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Il  seguente  ODYRUR KD O¶RELHWWLYR GL HVDPLQDUH GXH GLYHUVH LPSUHVH
operanti nel settore automobilistico, cercando di identificare e confrontare 
le diverse strategie da queste adottate e le loro performance. 
Si chiarirà inizialmente la Strategia come schema aziendale per il successo 
imprenditoriale,  le  sue  caratteristiche  e  la  correlazione  con  i  sistemi  di 
Pianificazione, Programmazione e Controllo.  
Ogni SWUDWHJLDVLULIOHWWHQHOODSHUIRUPDQFH GHOO¶LPSUHVDHFRQTXHVWDVL
confronta. Per tale PRWLYRLQVHJXLWRYHUUjSUHVHQWDWDO¶Analisi di bilancio, 
che  si  basa  sulla  lettura  critica  di  uno  storico  dei  bilanci  aziendali 
riclassificati HVXOO¶osservazione degli indici, come strumenti per esaminare 
la situazione economico-finanziaria delle aziende. 
Successivamente si andrà a delineare il settore e a descrivere le società 
VFHOWH SHU O¶DQDOLVL:  Fiat  Auto  SPA  e  Automobili  Lamborghini  SPA.  Esse 
rappresentano due diverse scelte di posizionamento nel mercato: la prima 
produce automobili rivolte prevalentemente a famiglie di medio  ± basso 
reddito, la seconda operante nel mercato del lusso. 
Dopo  la  descrizione  delle  strategie,  si  svilupperà  l¶DQDOLVL di  bilancio 
utilizzando  gli  strumenti  esposti  precedentemente,  con  lo  scopo  di 8 
evidenziare  le  differenti  soluzioni  e  prestazioni,  nei  due  modelli  di 
business. 
I  dati  per  lo  studio  provengono  dalla  piattaforma  Aida,  messa  a 




























1.0  Introduzione 
 
Fino  agli  anni  sessanta  il  concetto  di  strategia  ancora  non  era  stato 
GHILQLWRHJOLVWXGLVXOODJHVWLRQHG¶LPSUHVDVLinquadravano sulle singole 
IXQ]LRQLD]LHQGDOLTXDOLODSURGX]LRQHLOPDUNHWLQJODILQDQ]D/¶HVLJHQ]D
GL GRYHU FRQVLGHUDUH O¶LPSUHVD FRPH XQ RUJDQLVPR XQLWDULR SRUWz DOOD
nascita  di  una  nuova  corrente  di  studi,  che  vedeva  nella  strategia 
G¶LPSUHVD O¶HOHPHQWR FKH  potesse  racchiudere  in  se  tutte  le  politiche 
gestionali  di  ogni  area  funzionale,  e  la  possibilità  di  collegare 
GHILQLWLYDPHQWHO¶D]LHQGDFRQO¶DPELHQWHHGLOVLVWHPDHFRQRPLFRQHOTXDOH
operava. (Airoldi, Brunetti, Coda, 1994) 
Nonostante  sia  oggetto  di  studio  da  diversi  anni,  ancora  non  è  stata 
accettata  una  definizione  generale  del  concetto  di  strategia.  Il  punto 
SULQFLSDOHGHOGLEDWWLWRVWDQHOO¶LQFOXGHUHRPHQRJOLVFRSLSHUVHJXLWLGDOOH
imprese; considerare i fini e gli obiettivi di fondo come parte integrante di 
una strategia, oppure come  dati precedentemente definiti  e la strategia 10 
come  esplicitazione  delle  linee  guida  per  la  collocazione  delle  risorse 
attraverso cui conseguirli. 
,OFRQFHWWRµDOODUJDWR¶GLVWUDWHJLDFKHGHILQLVFHQHOOLYHOORSLDOWRGella 
formulazione  strategica una  ³ µvisione di fondo¶ GHOO¶LPSUHVDFKHLQFOXGH
non  solo  i  fini  e  gli  obiettivi  ma  anche  il  campo  di  attività  nel  quale 
O¶LPSUHVD LQWHQGH RSHUDUH H OD ILORVRILD JHVWLRQDOH H RUJDQL]]DWLYD che 
SHUPHD WXWWH OH VXH VFHOWH´ (Airoldi,  Brunetti,  Coda,  1994),  secondo  V. 
Coda, G. Airoldi e G. Brunetti SLVLDGDWWDDOPRGHOORGHOO¶LPSUHVDFRPH
ente unitario e costituito per il conseguimento di un bene comune. 
In questa analisi è stata scelta la definizione di strategia come  ³O¶LQVLHPH
GHLILQLIRQGDPHQWDOLSHUVHJXLWLGDOO¶LPSUHVDVWHVVDHGHOOHSROLWLFKHPHVVH
LQHVVHUHSHUODUHDOL]]D]LRQHGLGHWWLILQL´ (Coda, 1988) 
La  strategia  così  definita  si  compone  di  due  elementi  fondamentali: 





1.1  Le caratteristiche della StrategiaO¶RULHQWDPHQWR
strategico di fondo e gli indirizzi strategici 
 
/¶orientamento strategico di fondo viene definito come la natura profonda 
GHOO¶LPSUHVD,  dalla  quale  scaturiscono  poi  le  scelte  strategiche  che 
costituiranno il profilo aziendale. È O¶LQVLHPHGHOOHOLQHHJXLGDGHLYDORULH
degli  atteggiamenti  che  vanno  a  costituire  O¶identità  GHOO¶RUJDQL]]azione. 
Delinea quindi µche cosa¶ essa vuole fare: i campi di attivitàO¶RUL]]RQWH
temporale,  le  politiche  di  sviluppo  e  di  crescita,  e  i  rapporti  verso  i 
SRUWDWRULG¶LQWHUHVVH; il µmotivo¶ per cui lo vuole fare: gli obiettivi di fondo 11 
e  le  aspettative;  e  µcome¶  OR YXROH IDUH O¶RUJDQL]]D]LRQH D]LHQGDOH H OD
filosofia gestionale. (Airoldi, Brunetti, Coda, 1994) 
Gli indirizzi strategici DWWUDYHUVRLTXDOLO¶RULHQWDPHQWRVWUDWHJLFRGLIRQGR
si concretizza, sono le scelte che definiscono di fatto come si vuole agire 
DOO¶LQWHUQRGLXQGHWHUPLQDWRVLVWHPDHFRQRPLFR, precisano gli obiettivi e 
UDSSUHVHQWDQRLOPRGRLQFXLO¶LPSUHVDLQWHUDJLVFHFRQO¶DPELHQWH 
Queste scelte strategiche possono essere formulate secondo più livelli di 
specificità:  a  livello  di  corporate,  di  business,  funzionale.  L¶Lntenzione  e 
quella  di  delineare  precisi  obiettivi  per  ogni  funzione  manageriale, 
GHILQHQGR ³LGHH FRQYLQ]LRQL,  DWWHJJLDPHQWL FRQILJXUDQWL O¶RULHQWDPHQWR
VWUDWHJLFR GL IRQGR GHOO¶LPSUHVD´ &RGD   e  permettendo  così  un 
controllo operativo efficiente.  
Gli  obiettivi  strategici  sviluppati  a  livello  di  corporate,  sono  strategie  di 
portafoglio,  economico-ILQDQ]LDULH YROWH DOO¶RUJDQL]]D]LRQH GHOO¶LQWHUD
azienda.  Esse  specificano  O¶LGHQWLWj H  i  traguardi  FKH O¶LPSUHVD  deve 
raggiungere, HO¶DOORFD]LRQHGHOOHULVRUVHQHFHVVDULHQHOOHdiverse aree del 
marketing,  della  produzione,  della  ricerca  e  sviluppo,  ecc.,  che  ne 
GHILQLVFRQR O¶RUJDQL]]D]LRQH Una  strategia  di  corporate  pertanto  si 
interessa di questioni che riguardano LQPRGRWUDVYHUVDOHWXWWDO¶D]LHQGD e 
la sua coordinazione tra le aree funzionali. (R. F. Franceschi, 2007) 
Esempi di problemi affrontati in questa dimensione strategica riguardano i 
mercati e i settori su cui operare, diversificazione dei prodotti, acquisti ed 
investimenti, ma anche gestione del capitale intellettuale e interazione con 
O¶DPELHQWHVRFLDOH 
A livello di business sono le strategie competitive specializzate per ogni 
singola Area Strategica di Affari (ASA)8Q¶$UHD6WUDWHJLFDGL$IIDULq³un 
sottosistema  aziendale  strategicamente  rilevante´  (R.  F.  Franceschi, 
qSHUWDQWRXQDSDUWHGHOO¶LPSUHVDFKHSHUGLPHQVLRQHHQDWXUDKD
SURSULH VWUDWHJLH H SLDQL G¶Dzione.  La  natura  delle  ASA  può  essere 12 
geografica, per settore o per prodotto, e ³vengono individuate  in modo 
tale da risultare omogenee al loro interno sulla base di almeno una delle 
seguenti  variabili:  caratteristiche  dei  prodotti,  caratteristiche  dei  clienti, 
tecnologie di produzione´. (Grandinetti, 2008) 
/HVWUDWHJLHDOLYHOORGLEXVLQHVVSHUFLzGHILQLVFRQRFRPHO¶D]LHQGDYXROH
competere  in  una  distinta  DUHD G¶DIIDUL VSHFLILFDQR TXLQGL FKH FRVD VL
intende  vendere,  a  chi  si  vuole  offrire  il  prodotto  o  servizio  e  come  è 
opportuno produrre e commercializzare il bene. (R. F. Franceschi, 2007) 
Il  livello  successivo  nella  IRUPXOD]LRQH VWUDWHJLFD GHOO¶LPSUHVD q OD 
specifica]LRQH GHOO¶RUJDQL]]D]LRQH  fino  alla  singola  funzione  aziendale, 
ossia  la  strategia  a  livello  funzionale.  Questa  fase  è  da  ritenersi 
particolarmente  critica  poiché  cerca  di  esplicitare  la  strategia  aziendale 
verso  le  funzioni  gestionali.  Se  questo  non  avviene  in  modo  ottimale  e 
coerente, si incorre in un problema di divergenza, tra gli obiettivi (e di 
conseguenza  le  scelte)  prese  a  livello  di  corporate  e  le  disposizioni  dei 
dirigenti.  Ancor  più  grave  è  la  situazione,  se  nasce  del  conflitto  tra  le 
funzioni  interne  GHOO¶D]LHQGD R GL XQD VWHVVD $6$ R TXDQGR OD ORUR





1.2  I sistemi di Pianificazione, Programmazione e Controllo 
 
Il  sistema  di  Pianificazione,  Programmazione  e  Controllo  nasce  con  lo 
VFRSR GL DJHYRODUH O¶DWWLYLWj GLUH]LRQDOH H KD TXLQGL UDJLRQHYROPHQWH
origine dalla formulazione di una strategia intenzionale, definita ex-ante, 
FKH WUDFFLD JOL RELHWWLYL IXWXUL GHOO¶LPSUHVD LQ XQ RUL]]RQWH WHPSRUDle  di 13 
medio-lungo  termine,  solitamente  tre  anni.  Le  disposizioni  e  i  piani 
G¶D]LRQH, che compongono la strategia intenzionale, derivano direttamente 
GDOO¶RULHQWDPHQWR VWUDWHJLFR GL IRQGR  H SHUWDQWR UDSSUHVHQWD O¶LQGLUL]]R 
strategico) e vengono specificati nei vari livelli di corporate, di business e 
funzionale (precedentemente illustrati), cercando di mantenere coerenza 
ed equilibrio. 
Gli  obiettivi  preposti  in  questa  circostanza,  che  prende  il  nome  di 
pianificazione,  vanno  poi  precisati  nel  breve  periodo,  generalmente  un 
anno o sei mesi, questo nella successiva fase della programmazione. In 
questo frangente i traguardi inseguiti dalla strategia intenzionale vengono 
comunicati nella prima fase del periodo ai manager, solitamente tramite la 
formulazione del budget, lo strumento principale del controllo direzionale; 
documento di  natura economico-finanziaria che costituisce la traduzione 
del piano strategico. (R. F. Franceschi, 2007) 
Il  sistema  di  Pianificazione,  Programmazione  e  Controllo,  dopo  aver 
esplicitato  in  questo  modo  gli  obiettivi,  monitorato  la  gestione  ed 
elaborato i risultati, sviluppa la strategia realizzata, che descrive ciò che 
realmente è stato fatto nel periodo in esame. 
Il confronto tra la strategia intenzionale e quella realizzata, osservata ex-
post,  permette  di  individuare  le  principali  variabili  che  hanno  reso 
disuguali le due strategie, tramite feed-back, permettendo alla direzione 
D]LHQGDOH XQ¶analisi  per  eccezioni.  In  primo  luogo,  infatti,  vengono 
esaminate  le  voci  che  si  discostano  in  modo  significativo  dai  valori 
programmati,  SHU SHUPHWWHUH XQ¶D]LRQH  correttiva  tempestiva  e  mirata, 
che non si perda tra gli innumerevoli dati che possono ruotare attorno ad 
un ambiente gestionale. (R. F. Franceschi, 2007). 
Un altro meccanismo di verifica a retroazione, come il feed-back, usato nei 
sistemi  di  pianificazione  e  controllo,  è  il  feed-forward,  che  prevede  il 
confronto tra i dati di partenza, e i dati che simulano andamenti futuri o 14 
risultati  intermedi  costruiti  a  partire  da  informazioni  insufficienti  a 




1.3  Il modello delle cinque forze competitive di Porter 
 
Il modello delle cinque forze competitive di Porter è uno strumento utile 
alla valutazione delle variabili principali che influenzano un settore e la sua 
redditività.  Viene  utilizzato  dalle  aziende  durante  la  pianificazione 
strategica SHULQGLYLGXDUHLIDWWRULFKHRSHUDQRDOO¶LQWHUQRGHOPHUFDWRH
studiarne la rilevanza in relazione alla redditività a medio-lungo termine. 
(R.M. Grant, 2005) 
Le cinque forze sono: la rivalità tra le imprese nel settore, la minaccia di 
potenziali entranti, la minaccia di prodotti sostitutivi, il potere contrattuale 
dei fornitori, il potere contrattuale dei clienti. 
 
Il modello di Porter (Fig.1) 
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- concorrenti nel settore: è ciò che influenza maggiormente la redditività 
del settore, a volte la competizione è così aggressiva da spingere i prezzi 
dei  prodotti  al  di  sotto  del  valore  del  costo  sostenuto  per  produrli. 
/¶LQWHQVLWj GHOOD FRQFRUUHQ]D YLHQH YDOXWDWD SULQFLSDOPHQWH VWXGLDQGR
questi  sei  fattori:  la  concentrazione,  la  diversità  dei  concorrenti,  la 
GLIIHUHQ]LD]LRQH GHO SURGRWWR O¶HFFHVVR GL FDSDFLWj GL SURGX]LRQH OH
EDUULHUHDOO¶XVFLWDHOHFRQGL]LRni di costo. (R.M. Grant, 2005) 
- minaccia di potenziali entranti: se in un mercato le imprese riescono ad 
assicurarsi  un  utile,  questo  diventa  motivo  di  attrazione  per  le  imprese 
esterne  al  mercato.  Se  esse  entrano  a  competere,  il  tasso  di  profitto 
scenderà  verso  il  suo  livello  competitivo.  Per  mantenere  i  prezzi  ad  un 
livello concorrenziale QRQqSHUFLzQHFHVVDULRO¶LQJUHVVRGLQXRYHLPSUHVH
ma è sufficiente la minaccia del pericolo. Nella maggior parte dei casi le 
imprese  entranti  non  possono  inserirsi  nel  settore  alle  stesse  condizioni 
delle  imprese  già  affermate,  sono  presenti  delle  EDUULHUH DOO¶HQWUDWa.  Le 
principali possono essere: il fabbisogno di capitale, le economie di scala, i 
YDQWDJJL GL FRVWR OD GLIIHUHQ]LD]LRQH GL SURGRWWR O¶DFFHVVR DL FDQDOL GL
distribuzione,  le  barriere  istituzionali  e  legali,  la  reazione  attesa.  (R.M. 
Grant, 2005) 
- minaccia di prodotti sostitutivi: quanto un cliente è disposto a pagare per 
acquistare  un  determinato  prodotto  dipende,  in  primo  luogo,  dalla 
disponibilità che esso ha di poter  acquistare altri prodotti sostitutivi. La 
preferenza di un consumatore tra due prodotti simili cade ragionevolmente 
verso il bene con prezzo inferiore. (R.M. Grant, 2005) 
-  potere  contrattuale  dei  clienti:  le  imprese  nel  mercato  generano  dei 
prodotti, che creano valore negli scambi sia per il compratore che per il 
YHQGLWRUH /D PLVXUD GL TXHVWR YDORUH GLSHQGH GDOO¶HIIHWWLYR SRWHUH
economico  che  hanno  entrambe  le  parti.  Questo  può  dipendere  dalla 
sensibilità  al  prezzo  degli  acquirenti,  data:  GDOO¶LPSRUWDQ]D GHOO¶DFTXLVWR
rispetto  alle  spese  totali,  dalla  differenziazione  del  prodotto,  dalla 16 
FRQFRUUHQ]D WUD DFTXLUHQWL H GDOO¶LPSRUWDQ]D GHO EHQH 0D LQQDQ]LWXtto 
dalle capacità contrattuali degli acquirenti, che sono influenzate dalla loro 
dimensione  e  concentrazione  rispetto  ai  fornitori,  dalle  informazioni  che 
posseggono  e  dalla  capacità,  o  dalla  minaccia  credibile,  di  poter 
provvedere  direttamente  alla  reali]]D]LRQH GHO EHQH O¶LQWHJUD]LRQH
verticale. (R.M. Grant, 2005) 
- potere contrattuale dei fornitoriQHOPHUFDWRO¶D]LHQGDQRQqVRODPHQWH
IRUQLWULFHGLXQSURGRWWRPDGHYHDQFK¶HVVDDFTXLVWDUHJOLLQSXWQHFHVVDUL
SHULOSURFHVVRRSHUDWLYR/¶DQDOLVLGHOpotere contrattuale del fornitori è 
analoga a quella relativa allo studio del potere contrattuale dei clienti, con 
ODGLIIHUHQ]DFKHLQTXHVWRFDVRqO¶LPSUHVDDGRYHUDFTXLVWDUH,IDWWRUL
FKHGHWHUPLQDQRO¶LQWHQVLWjGLTXHVWDIRU]DULVXOWDQRSHUWDQWRHVsere gli 
stessi. (R.M. Grant, 2005) 
Oltre alle variabili presentate nel modello, è utile inserire altre due forze 
FRPSHWLWLYH SHU O¶LPSRUWDQ]D FKH YLHQH ORUR DWWULEXLWD LQ VHWWRUL FRPH
quello  automobilistico,  oggetto  dello  studio,  estendendo  e  completando 
O¶DQDOLVL RULJLQDOH GL 3RUWHU  OH DJHnzie  governative  e  i  beni 
complementari. 
- agenzie governativeO¶D]LHQGDVYLOXSSDODVXDSURGX]LRQHLQXQRRSL
territori,  a  volte  di  nazioni  diverse.  Il  paese  dove  ha  sede  il  processo 
produttivo può avere normative e richiedere certificazioni diverse rispetto 
ad un altro, eventualmente elargire aiuti finanziari o richiedere contributi, 
OLPLWDUHRDYHUHHQWLFKHIDYRULVFRQRLOPHUFDWRHO¶LQWHUD]LRQHWUDLPSUHVH
come le Camere di Commercio.  
-  beni  complementari:  essi  creano  valore  aggiunto  al  settore  e  sono  in 
grado  di  esercitare  un  potere  contrattuale  in  quanto  il  loro  utilizzo  è 
strettamente legato al bene primario e viceversa.  
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vantaggio  competitivo  TXDQGR ³ottiene  in  maniera  continuativa  una 
redditività superiore o quando ha la possibilità di conseguirla´50*UDQW
2005).  Esso  infatti  non  si  manifesta  necessariamente  con  la  maggiore 
redditività,  LQ TXDQWR XQ¶LPSUHVD SXz GHFLGHUH GL ULQXQFLDUH DL SURILWWL
annuali per intraprendere degli investimenti. 
/H GXH JHQHULFKH VWUDWHJLH GL YDQWDJJLR FRPSHWLWLYR DOO¶LQWHUQR GL XQ
settore  produttivo,  sono  basate  o  sui  costi  o  sulla  differenziazione  del 
prodotto.  
/¶LPSUHVD KD vantaggio  di  costo  se  riesce  a  fornire  un  bene  identico  a 
quello dei concorrenti, a prezzo inferiore, diventando pertanto µleader di 
costo¶. 
7UDGL]LRQDOPHQWH D FDXVD GHOO¶LPSRUWDnza  attribuita  al  prezzo  come 
principale strumento di competizione tra le aziende, la leadership di costo 
qVWDWDILQRDJOLXOWLPLDQQLO¶XQLFRRELHWWLYRSHUVHJXLWRHLQDOFXQLVHWWRUL
UDSSUHVHQWD DQFRUD O¶XQLFD IRUPD SRVVLELOH GL YDQWDJJLR FRPSHWLWLYR 1e 
VRQRHVHPSLLPHUFDWLULJXDUGDQWLEHQLµcommodity¶FLRqSURGRWWLRIIHUWL
senza differenze qualitative, come mais, oro e petrolio.  
Questo tipo di vantaggio ha origine quindi dal controllo dei costi, tuttavia 
risultano  analogamente  strategiche  le  economie  di  scala  (un  aumento 
degli imput di produzione portano ad una riduzione dei costi unitari), la 
possibilità di una completa saturazione della capacità produttiva, e inoltre 
O¶LQYHVWLPHQWR LQ PRGHUQH WHFQLFKH GL SURGX]LRQH H SURJHWWD]LRQH FKH
debbono essere in grado di ripartire in maniera efficiente le risorse. 18 
3HUSRWHUVIUXWWDUHDGHJXDWDPHQWHTXHVWLDVSHWWLO¶D]LHQGDGHYHSURSRUUH
un bene adatto a grandi volumi di produzione e che sia standardizzato. La 
standardizzazione  infatti  permette  lo  sfruttamento  delle  economie  di 
apprendimento,  ossia  si  riscontra  una  riduzione  dei  costi  medi  unitari 
DOO¶DXPHQWDUHGHOYROXPHFXPXODWRGLSURGX]LRQHDFDXVDGHOO¶HVSHULHQ]D
sviluppata nella ripetizione delle mansioni di routine. 
Michael Eugene Porter (1947), economista statunitense che diede origine 
alla moderna teoria strategica manageriale, individua in una leadership di 
costo le seguenti variabili strategiche, definite determinanti di costo: 
¾  l'utilizzo della capacità produttiva 
¾  le economie di scala 
¾  le economie di apprendimento 
¾  la tecnologia 
¾  i costi di approvvigionamento 





Una strategia basata sulle spese trova però dei limiti quando si scontra 
con le preferenze differenziate dei clienti, in quanto offre un unico bene 
standard; o ancora  quando si trova ad agire in ambienti dinamici, dove gli 
impianti  di  grandi  dimensioni  WURYDQR GLIILFROWj QHOO¶DGHJXDUVL DOOH
fluttuazioni  della  domanda;  infine,  essendo  questo  tipo  di  imprese 
generalmente  di  grandi  dimensioni,  nascono  sovente  problemi  di 
motivazione e di coordinamento tra la forza lavoro. (R.M. Grant, 2005). 
3HU TXHVWL DVSHWWL XQ¶D]LHQGD SXz GLIIHUHQ]LDUVL GDL SURSUL FRQFRUUHQWL
offrendo un bene che si discosti dal prodotto standardizzato, e per il quale 
riesce a realizzare un premio sul prezzo che eccede il costo sostenuto per 19 
realizzarlo.  Questa  possibilità  prende  il  nome  di  vantaggio  di 
differenziazione. 
Una  buona  strategia  di  differenziazione  KD RULJLQH GDOO¶DQDOLVL GHOOD
domanda, che permette di determinare quali attributi e caratteristiche di 
un prodotto siano portatori di valore per il cliente, ossia cosa determina il 
superamento  del  trade-off  µFRVWR-EHQHILFLR¶ ,O OLYHOOR GL TXDOLWj FKH RJQL
persona  attribuisce  ad  un  prodotto  può  variare  infatti  a  causa  di 
innumerevoli  fattori  e  da  aspetti  del  bene  che  possono  essere  tangibili 
come dimensione, forma, colRUH«HLQWDQJLELOLFRPHORVWDWRVRFLDOHFKH
UDSSUHVHQWD O¶DSSDUWHQHQ]D DG XQ¶HOLWH OD SHUFH]LRQH GL VLFXUH]]D LO
VHQVRGLHWLFDHPRUDOLWjGLFXLVLID¶SRUWDYRFH« (R.M. Grant, 2005). 
Il punto fondamentale diviene pertanto capire i consumatori. Il maggior 
numero delle scelte di acquisto riflette infatti  la necessità di stabilire la 
propria  identità  o  riguarda  delle  finalità  sociali,  e  solitamente  gli  stessi 
acquirenti non sono totalmente capaci di esplicitare con chiarezza i motivi 
GHOO¶DFTXLVWR di prodotti differenti e le emozioni che questi suscitano. 
/¶D]LHQGDSHUzQRQSXzIRFDOL]]DUVLVRORQHOORVWXGLRGHLFRPSRUWDPHQWLH
GHOOHSUHIHUHQ]HGHOFOLHQWHPD³deve essere consapevole delle risorse e 
competenze con cui può creare unicità´(R.M. Grant, 2005).  
Perché la strategia di differenziazione risulti effiFDFHHFRHUHQWHO¶LPSUHVD
deve  elaborare  una  serie  di  interventi  paralleli  alla  diversificazione  del 
prodotto.  Ad  esempio  se  agisce  sulla  qualità  delle  materie  prime, 
necessariamente  deve  far  conoscere  questa  decisione  ai  soggetti 
interessati con una strategia di marketing mirata: utilizzando pubblicità, 
packaging e distribuzione in modo appropriato che renda accattivante un 
prodotto caratterizzato da qualità e prezzo superiori. (R.M. Grant, 2005). 
Giocano inoltre il loro importante ruolo la reputazione, nata da precedenti 
HVSHULHQ]H G¶DFTXLVWR GHO FOLHQWH FKH VH QHJDWLYD OR ODVFLD HVLWDQWH20 
QHOO¶DYHUHDOWUHUHOD]LRQLFRQO¶D]LHQGDHLPDUFKLGLTXDOLWjHFHUWLILFD]LRQH
associati al prodotto o DOO¶LPSUHVD Tuttavia la certificazione senza ragione 
di quasi tutti i competitor riscontrata LQDOFXQLVHWWRULHVVHQGRDQFK¶HVVR
un business per le aziende di certificazione, porta questo stesso attributo 
ad essere quasi un vincolo per poter concorrere nel mercato anziché una 
ragione di differenziazione, perdendo il valore originario. 
Specificando  maggiormente  la  strategia  di  differenziazione,  essa  può 
essere  generalizzata  o  focalizzata 6H O¶D]LHQGD GHFLGH GL RSHUDUH
VXOO¶LQWHURPHUFDWRLGHQWLILFKHUjL bisogni generali dei clienti e lancerà un 
SURGRWWRFKHSRVVDVRGGLVIDUHXQ¶DPSLDYDULHWjGLJXVWL4XHVWDVWUDWHJLD
tende  nel  lungo  termine  ad  essere  meno  vantaggiosa  rispetto  a  quella 
focalizzata,  che  consiste  nello  sviluppare  un  bene  mirato  a  quei 
determinati  soggetti  che  si  identificano  attorno  a  delle  caratteristiche, 
concentrandosi quindi su un preciso segmento. La focalizzazione però non 
è priva di rischi: i costi unitari sono maggiori, i segmenti possono subire 
trasformazioni  e  la  valutazione  della  segmentazione    del  mercato  è  un 
punto  critico  della  strategia,  e  se  imperfetto  porta  a  produrre  un  bene 
inadeguato alle reali preferenze dei clienti. (R.M. Grant, 2005). 
La  segmentazione  è  un  elemento  necessario  per  una  strategia  di 
focalizzazione.  Essa  comporta  la  frammentazione  del  mercato  in  cui  si 
opera  e  la  successiva  aggregazione,  sulla  base  di  variabili  sociali  od 
economiche, in insiemi detti appunto "segmenti".(R.M. Grant, 2005). 
In  conclusione  L PRGL LQ FXL XQ¶LPSUHVD SXz UHDOL]]DUH PDJJLRUL SURIitti 
rispetto ai concorrenti sono due; essa può decidere se fornire un identico 
bene  a  un  prezzo  inferiore  oppure  differenziare  il  prodotto  cosicché  il 
cliente sia disposto a pagare un prezzo maggiore. 
1HJOLXOWLPLDQQLWXWWDYLDO¶DYYHQWRGHOO¶DXWRPD]LRQHIOHVVLELOHQHLSURFHVVL
produttivi  ha  reso  possibile  ottenere  una  grande  varietà  di  prodotti  in 
piccoli  lotti  a  basso  costo,  grazie  a  macchine  in  grado  di  realizzare  un 21 
ampio spettro di operazioni speciILFKHSDVVDQGRGDXQDDOO¶DOWUDLQWHPSi 
molto brevi e costi contenuti. 
Questa strategia prende il nome di µSHUVRQDOL]]D]LRQHGLPDVVD¶R mass 
customizationHSHUPHWWHO¶RULHQWDPHQWRGHOOD produzione di beni e servizi 
verso la soddisfazione dei bisogni individuali dei clienti, preservando però 
l'efficienza della produzione di massa; bassi costi di produzione e prezzi di 
vendita contenuti. (Grandinetti, 2008) 
La  generazione  di  varietà  a  basso  costo  è  stata  inoltre  amplificata 
GDOO¶LQWURGX]LRQHGLEHQLmodulari, ossia blocchi identici che possono venire 
assemblDWL WUDPLWH LQWHUIDFFHVWDQGDUGGDQGRO¶RSSRUWXQLWjGLUHDOL]]DUH
molteplici configurazioni finali. Ad esempio nel mercato automobilistico si 
può utilizzare lo stesso cruscotto per comporre più modelli di autovetture, 
o lo stesso telaio per diverse cilindrate e tipologie di motore. 
Questo ha permesso il conseguimento delle economie di scala, non più a 

































2.1  La performance aziendale 
 
/D SUHVWD]LRQH GL XQ¶D]LHQGD  è  strettamente  legata  ai  risultati  che 
consegue  nel  tempo,  sulla  base  dei  beni  che  è  chiamata  ad  offrire  per 
soddisfare i bisogni dei suoi clienti.  
Le molteplici finalità economico-finanziarie che può ricercare XQ¶LPSUHVD
portano il processo di valutazione della performance ad essere O¶elemento 
essenziale per il corretto allineamento strategico. 
Alla  base  della  valutazione  si  individuano  due  questioni  critiche:  la 
definizione  di  un  modello  contenente  i  risultati  che  sia  coerente  con 
O¶effettivo  interesse  degli  stakeholder  (o  portatori  di  interesse:  azionisti, 
dipendenti,  fornitori,  creditori,  amministrazioni  locali,  ecc.),  e 
O¶LQGLviduazione  delle  tecniche  adatte  a  valutare  il  raggiungimento  degli 
obiettivi aziendali. (F. Favotto, 2007) 
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La performance può essere analizzata sotto tre principali profili: 
-  O¶aspetto reddituale, RVVLDO¶DWWLWXGLQHGHOO¶D]LHQGDDFRQVHJXLUH
risultati positivi, sufficienti a remunerare adeguatamente tutti i 
fattori produttivi che essa impiega; 
 
-  l¶aspetto  monetario,  ovvero  la  tendenza  della  gestione  a 
PDQWHQHUHQHOWHPSRO¶HTXLOLEULRWUDHQWUDWHHXVFLWHGLGHQDUR
tanto nel breve quanto nel medio-lungo periodo; 
 
-  l¶aspetto  patrimoniale,  cioè  la  propensione  GHOO¶LPSUHVD D
mantenere  nel  tempo  una  struttura  patrimoniale,  ossia  una 
composizione tra fonti e impieghi, che consenta di continuare 
ad operare in condizioni di equilibrio. 
A  svolgere  O¶LPSRUWDQWH ruolo  di  informazione  sullo  stato  patrimoniale, 
reddituale  e  monetario  GHOO¶D]LHQGD,  è  un  documento  di  derivazione 
contabile, detto bilancio. 
Il ELODQFLRG¶HVHUFL]LR è uno strumento di conoscenza della gestione e dei 
suoi risultati per coloro ai quali compete O¶DPPLQLVWUD]LRQHGHOO¶LPSUHVD 
inoltre  è  uno  strumento  di  comunicazione  di  informazioni  di  carattere 
economico, finanziario e patrimoniale nei confronti di una molteplicità di 
soggetti che in vario modo sono interessati agli andamenti aziendali e che 
VLFROORFDQRVLDDOO¶LQWHUQRGHOO¶D]LHQGDD]LRQLVWLHSHUVRQDOHGLSHQGHQWH
VLD DOO¶HVWHUQR GL HVVD EDQFKH H DOWUL ILQDQ]LDWRUL clienti,  fornitori  e 





2.2  Stato Patrimoniale, Conto Economico e Nota Integrativa 
 
Il  ELODQFLR G¶HVHUFL]LR SHU O¶LPSRUWDQ]D DWWULEXLWD DOOD VXD IXQ]LRQH
informativa, deve essere redatto da tutte OHLPSUHVHFKHKDQQRO¶REbligo 
delle scritture contabili. Le società di capitali, ossia quelle aziende in cui il 
patrimonio dei soci rimane distinto da quello della società, permettendo ai 
FUHGLWRULGLULYDOHUVLVRORVXTXHVW¶XOWLPR(società per azioni - SpA; società 
in accomandita per azioni ± Sapa; società a responsabilità limitata - Srl), 
devono attenersi a delle disposizioni precise, richieste da:  
- Codice Civile 
- Principi contabili nazionali emanati dall'Organismo Italiano di Contabilità 
(OIC) 
- Principi contabili internazionali o International Accounting Standards 
(IAS) 
La clausola generale che sta alla base di tutta la costruzione giuridica del 
ELODQFLR YLHQH HVSUHVVD GDOO¶articolo  2423  del  Codice  Civile  il  quale 
stabilisce che "gli amministratori devono redigere il bilancio di esercizio, 
costituito  dallo  stato  patrimoniale,  dal  conto  economico  e  dalla  nota 
integrativa",  e  LQROWUH ³deve  essere  redatto  con  chiarezza  e  deve 
rappresentare  in  modo  veritiero  e  corretto  la  situazione  patrimoniale  e 
finanziaria della società e il risultato economico dell'esercizio´ 
6LPLOPHQWHQHOSDUDJUDIRGHL3ULQFLSL&RQWDELOL,QWHUQD]LRQDOL³i bilanci 
devono  rappresentare  in  modo  attendibile  la  situazione  patrimoniale, 
finanziaria  ed  economica  e  i  fluVVL ILQDQ]LDUL GHOO¶LPSUHVD /D FRUUHWWD
applicazione  dei  Principi  Contabili  Internazionali,  quando  necessario 
integrati  con  le  informazioni  aggiuntive,  si  concretizza,  virtualmente  in 
tutte  le  circostanze,  in  bilanci  che  forniscono  una  presentazione 
attendibile´  26 
Nella  formulazione  del  bilancio  secondo  il  Codice  Civile  devono  venire 
osservati i seguenti principi di redazione: 
-  Principio  della  prudenza:  possono  essere  indicati  in  bilancio 
VRORJOLXWLOLUHDOL]]DWLDOODGDWDGLFKLXVXUDGHOO¶HVHUFL]LRQRQ
quelli  sperati,  mentre  si  deve  tener  conto  dei  rischi  e  delle 
perdite di competenza, anche se conosciuti dopo la chiusura; 
-  Principio  della  continuità  aziendale  e  della  prevalenza  della 
sostanza  sulla  forma:  le  valutazioni  vanno  eseguite  nel 
presupposto di IXQ]LRQDPHQWRFLRqQHOO¶LSRWHVLGLSHUPDQHQ]D
GHOO¶organismo aziendale, nonché tenendo conto della effettiva 
IXQ]LRQH HFRQRPLFD FKH O¶HOHPHQWR SDWULPRQLDOH VYROJH
QHOO¶DPELWRGHOO¶LPSUHVD 




-  Principio  della  valutazione  separata:  gli  elementi  diversi 
devono essere valutati separatamente, adottando il criterio più 
idoneo per ciascuno di essi; 
-  Principio  della  costanza  dei  criteri  di  valutazione:  i  criteri  di 
valutazione  non  possono  essere  modificati  da  un  esercizio 
DOO¶DOWUR TXHVWR SHU FRQVHQWLUH OD FRQFUHWD FRPSDUDELOLWj GHL
bilanci nel tempo. Il principio può essere derogato solamente 
in  casi  eccezionali  e  dando  precise  giustificazioni  nella  nota 
integrativa. 
La necessità di rendere confrontabili i bilanci aziendali nel tempo e nello 
spazio, porta la Comunità Economica Europea (entrata in vigore nel 1958) 
a imporre  già nel 1978, con la IV direttiva CEE,  una struttura rigida di 
Conto Economico e di Stato Patrimoniale composta di macroclassi, classi, 27 
voci, e sottovoci, e delle norme contabili da applicare. In Italia è solo a 
partire dal 1991 che queste disposizioni vennero incluse nel Codice Civile. 
Un esempio di struttura rigida è lo schema, a forma scalare, del Conto 
Economico  civilistico  SUHYLVWR GDOO¶DUW ,  che  SUHVHQWD QHOO¶RUGLQH
GDOO¶DOWR LQ EDVVR,  cinque  gruppi  di  voci  contrassegnate  da  altrettante 
OHWWHUHGHOO¶DOIDEHWR 
A ± Valore della produzione; 
B ± Costi della produzione; 
C ± Proventi ed oneri finanziari; 
D ± Rettifiche di valore delle attività finanziarie; 
E ± Proventi ed oneri straordinari. 
Ciascun gruppo contiene una serie di voci contraddistinte da numeri arabi, 
per un totale di ventuno voci.  
Inoltre, nello schema figurano cinque risultati intermedi, di notevole valore 
segnaletico ai fini della comparabilità dei bilanci sopra citata, che non sono 
contrassegnati da alcun numero: 
a) il risultato netto della gestione ordinaria (o della gestione caratteristica 
secondo una diversa LQWHUSUHWD]LRQHGHQRPLQDWR³'LIIHUHQ]DIUDYDORUHH
costi della produzione (A-%¶¶ 
b) il risultato netto della gestione finanziaria, pari al saldo fra proventi ed 
oneri finanziari; 
c)  il  saldo  fra  rivalutazioni  e  svalutazioni  delle  attività  finanziarie, 
GHQRPLQDWR³7RWDOHGHOOH UHWWLILFKH¶¶ (finanziarie); 
d)  LO VDOGR IUD SURYHQWL HG RQHUL VWUDRUGLQDUL GHQRPLQDWR ³7RWDOH GHOOH
SDUWLWHVWUDRUGLQDULH¶¶ 
e)  LO ³ULVXOWDWR SULPD GHOOH LPSRVWH¶¶ GDWR GDOOD VRPPD DOJHEULFD GHL
quattro risultati intermedi precedenti. 28 
Secondo  le  norme  giuridiche  italiane,  il  bilancio  civilistico  è  quindi 
composto  da  tre  elementi:  lo  Stato  Patrimoniale  civilistico,  il  Conto 
Economico civilistico e la nota integrativa. 
Lo  Stato  Patrimoniale  civilistico  rappresenta,  in  un  determinato 
momento, O¶DPPRQWDUHHODFRPSRVL]LRQHGHOFDSLWDOHGLIXQ]LRQDPHQWR
GHOO¶LPSUHVD. Evidenzia quindi i beni materiali e immateriali FKHO¶D]LHQGD 
dispone (impianti e macchinari, brevetti, terreni, fabbricati, diritti, prodotti 
in  magazzino,  crediti  verso  clienti,  denaro  in  cassa,  ecc.)  che  vengono 
classificati come impieghi o attività, e i valori di cui l'impresa è debitrice 
(debiti verso le banche, debiti verso fornitori, debiti verso l'erario, riserve 
o  utili  da  distribuire,  ecc.)  che  raffigurano  le  fonti  di  finanziamento  o 
passività. Queste voci sono pertanto grandezze di stock. (F. Cerbioni, L. 
Cinquini, U. Sostero, 2006) 
La  rigida  classificazione  dei  valori  dello  Stato  Patrimoniale  offre 
O¶LQGLYLGXD]LRQH GL DJJUHJDWL LQWHUPHGL VLD QHOO¶DWWLYR FKH QHO SDVVLYR 
Inoltre  esso  può  fornire  le  informazioni  di  base  per  individuare  come  a 
quella data sono state investite le risorse finanziarie (impieghi) e da dove 















































B. Fondi per rischi e oneri 
C. Trattamento di fine rapporto  
D. Debiti 





Il Conto Economico civilistico SUHYHGHXQDVWUXWWXUDµa valore e costi 
della produzione¶QHOODIRUPDµscalare¶: esso spiega il risultato economico 
GHOO¶LPSUHVDPLVXUDQGRO¶LQFUHPHQWRRLOGHFUHPHQWRFKHLOFDSLWDOH netto 
ha subito per effetto della gestione.  
Tale  struttura  permette  di  trarre  giudizi  sulla  capacità  della  gestione  di 
produrre  reddito,  mostrando  come  le  varie  fasi  hanno  contribuito  a 
produrlo. 
Il suo schema si caratterizza per i seguenti aspetti: 
- raggruppa le voci di reddito in aggregati significativi, permettendo così 
O¶LGHQWLILFD]LRQHGLDJJUHJDWLSDU]LDOL, come il Valore della produzione, e di 
risultati intermedi, ad esempio il Risultato prima delle imposte; 
- espone i valori dei ricavi e dei costi al netto degli abbuoni, degli sconti e 
dei resi; 
-  cita  solamente  le  variazioni  tra  le  rimanenze  iniziali  e  finali, 
distinguendole  in  due  categorie:  quelle  riguardanti  le  materie  prime  e 
quelle riferite ai beni che invece hanno subito trasformazione; 
- i valori attribuiti alla gestione finanziaria sono scissi in due classi distinte, 
la classe C. Proventi e oneri finanziari, e la classe D. Rettifiche di valore di 
attività finanziarie. 
Lo schema civilistico non è comunque esente da limiti. Innanzitutto esso 
espone  il  valore  della  produzione  realizzata  senza  fornire  una  esplicita 
rappresentazione  del  valore  aggiunto;  inoltre  non  evidenzia  il  risultato 
operativo  della  gestione  caratteristica,  perché  il  Valore  e  i  Costi  della 
produzione comprendono anche elementi reddituali suscitati dalla gestione 





CONTO ECONOMICO PREVISTO DAL CODICE CIVILE (ART. 2424) 
 
A. Valore della produzione 
B. Costi della produzione 
_____________________________ 
Differenza tra Valore e Costi (A-B) 
 
C. Proventi e oneri finanziari 
D. Rettifiche di valore di attività finanziarie 
E. Proventi e oneri straordinari 
______________________________ 







Conto Economico e Stato Patrimoniale sono tra loro collegati in quanto il 
UHGGLWR R OD SHUGLWD GHOO¶HVHUFL]LR vengono  successivamente  attribuite  al 
patrimonio netto, mettendo in evidenza di quanto è aumentato o diminuito 
il suo valore a seguito della gestione economica. 
La  Nota  Integrativa  fornisce  elementi  di  natura  extracontabile  che 
LQWHJUDQR H FRPSOHWDQR L GDWL SUHVHQWL QHL ELODQFL FRPH O¶HOHQFR GHOOH
SDUWHFLSD]LRQL O¶DPPRQWDUH GL GHWHUPLQDWL RQHUL H SURYHQWL GD
partecipazioni, e motivano le scelte di eventuali criteri di valutazione delle 
immobilizzazioni  o  di  rettifica  adottati.  (F.  Cerbioni,  L.  Cinquini,  U. 
Sostero, 2006) 32 





2.3  /¶DQDlisi economico finanziaria 
 
/¶DQDOLVL HFRQRPLFo  finanziaria,  chiamata  più  semplicemente  analisi  di 
bilancio,  è  lo  strumento  fondamentale  per  analizzare  la  dimensione 
HFRQRPLFDHPRQHWDULDGLXQ¶D]LHQGD(VVDqEDVDWDSUHYDOHQWHPHQWHVX
XQDOHWWXUDFULWLFD GHOO¶DQGDPHQWRVWRULFRGHLELODQFLHVXOORVWXGio degli 
LQGLFLJUD]LHDLTXDOLqSRVVLELOHYDOXWDUHORVWDWRGLVDOXWHGHOO¶LPSUHVDGDO
punto di vista economico-finanziario. 
I vantaggi principali risultano essere due: la relazione di un documento 
VLQWHWL]]DWR FKH FRPSUHQGH O¶RVVHUYD]LRQH GHL GDWL SDWUimoniali,  i  flussi 
finanziari e le grandezze economiche, in relazione con il settore e gli anni 
precedenti,  offrendo  così  una  fotografia  della  situazione  attuale;  in 
VHFRQGROXRJRSHUPHWWHXQ¶DQDOLVLGHOOHDUHHFULWLFKHHVDPLQDELOLJUD]LH
alla  formulazione  del  budget  e  il  successivo  confronto  con  la  strategia 
realizzata,  atta  a  suggerire  ipotesi  per  il  miglioramento  futuro.  (F. 
Cerbioni, L. Cinquini, U. Sostero, 2006) 
Ogni provvedimento manageriale, per essere coerente ed efficace, deve 
perciò affiancarsi ad uno studio economico-finanziario. 
Gli strumenti GHOO¶DQDOLVLsono: 
- la riclassificazione del bilancio; 
- la scelta, il calcolo e la classificazione degli indici. 
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2.4  La riclassificazione dei bilanci aziendali 
 
I  bilanci  aziendali  vengono  redatti  in  forma  civilistica  e  depositati  alla 
Camera  di  Commercio,  secondo  quanto  richiesto  dal  Codice  Civile;  ma 
questa stesura VHGDXQODWRIDYRULVFHO¶DUPRQL]]D]LRQHHODUHGD]LRQHGHL
documenti contabili, e di conseguenza i confronti interaziendali, GDOO¶DOWUR 
può  impedire  la  scelta  di  modalità  di  aggregazione  e  rappresentazione 
delle  voci  di  bilancio  che  in  particolari  settori  di  attività  sarebbero  più 
significativi. (U. Sostero, P. Ferrarese, 2000) 
Nello specifico i limiti derivano dalle modalità di suddivisione delle aree di 
gestione  del  Conto  Economico  e  dal  fatto  che  lo  Stato  Patrimoniale 
civilistico non riesce a rappresentare completamente le diverse distinzioni 
delle voci patrimoniali. 
Risulta necessario quindi porre O¶DWWHQ]LRQHVXOOHSUHFLVHFDXVHFKHKDQQR
GHWHUPLQDWR XQ FHUWR ULVXOWDWR DQFKH FRQ O¶RELHWWLYR GL RULHQWDUH
successivamente  le  decisioni  strategiche  verso  quei  fattori  che  hanno 
influito, positivamente o negativamente, sulla performance aziendale. 
La riclassificazione del bilancio civilistico ha quindi lo scopo di organizzare i 
valori rendendoli capaci di nuovo potenziale informativo, evidenziando: 
-  risultati  economici  intermedi  che  consentono  di  interpretare  le 
modalità di formazione del reddito; 
-  grandezze patrimoniali finanziariamente rilevanti. 
 
 
2.4.1 La riclassificazione dello Stato Patrimoniale 
Lo Stato Patrimoniale può essere riclassificato secondo due diversi schemi 
di  rappresentazione:  la  riclassificazione  finanziaria  e  la  riclassificazione 
funzionale. 34 
La  riclassificazione  finanziaria  mette  in  evidenza  il  grado  di  solvibilità  a 
EUHYH H D OXQJR WHUPLQH GHOO¶D]LHQGD ossia  la  capacità  di  far  fronte  in 
modo  tempestivo  ai  pagamenti,  permettendo  la  stima  del  grado  di 
autonomia finanziaria. 
Nello  stato  patrimoniale  riclassificato  in  forma  finanziaria  si  utilizza  uno 
schema che raccoglie gli impieghi in base al grado di liquidità (immediata, 
GLIIHULWDRLPPRELOL]]DWDHOHIRQWLGLILQDQ]LDPHQWRLQUHOD]LRQHDQFK¶HVVH
DOO¶HVLJLELOLWj SDVVLYR FRUUHQte  o  passivo  consolidato)  separandole  dal 
capitale proprio (dimensione patrimoniale). 
Nello  specifico,  la  sezione  di  sinistra  (gli  impieghi)  accoglie  le  voci 
patrimoniali  che  descrivono  le  attuali  forme  di  impiego  di  risorse 
finanziarie, le attività, dalle quali ci si aspetta per il futuro un ritorno in 
forma liquida. A destra (le fonti) vengono invece presentati i valori che 
esprimono le fonti di finanziamento utilizzate per fare fronte ai fabbisogni 
correnti, dalle quali ci si aspetta la necessità di rimborso. 
Gli  impieghi,  quindi,  vengono  poi  classificati  secondo  la  loro  capacità  a 
trasformarsi in risorse monetarie con maggiore o minore velocità, mentre 
le fonti in riferimento alla necessità di rimborsarle a scadenze più o meno 
ravvicinate. 
$OO¶LQWHUQRGHJOLimpieghi vengono individuate due classi principali: l¶attivo 
corrente, che comprende le voci che dovrebbero tornare in forma liquida 
QHOO¶DUFRGLXQHVHUFL]LRl¶attivo immobilizzato, che raccoglie quelle per le 
quali  si  prevede  il  ritorno  in  un  periodo  superiore  ai  dodici  mesi.  (F. 
Favotto, 2007) 
L¶attivo  corrente  è  inoltre  suddiviso  in  liquidità  immediate,  liquidità 
differite e rimanenze. 
-  Le liquidità immediate sono costituite dai mezzi monetari disponibili 
SUHVVR O¶D]LHQGD H OH EDQFKH L WLWROL GL VWDWR H DOWUL LQYHVWLPHQWL
immediatamente liquidabili senza perdita; 35 
-  Le  liquidità  differite  comprendono  i  crediti  di  finanziamento  e  di 
funzionamento che verranno incassati entro il periodo; 
-  Le  disponibilità  corrispondono  alle  rimanenze  di  magazzino  di 
materie,  semilavorati,  prodotti  finiti  e  merci.  Esse  si  trovano 
QHOO¶DWWLYRFRUUHQWHLQGLSHQGHQWHPHQWHGDOODGXUDWDGHOORURFLFORGL
realizzazione, superiore o inferiorHDOO¶DQQR 
1HOO¶attivo  immobilizzato  invece  si  trovano  le  immobilizzazioni  materiali, 
immateriali e finanziarie. 
-  Le  immobilizzazioni  materiali  sono  beni  fisici  il  cui  impiego  nello 
VYROJLPHQWRGHOO¶DWWLYLWjKa durata pluriennale, come ad esempio i 
terreni,  i  fabbricati,  gli  impianti,  le  attrezzature  ecc.,  al  netto  dei 
relativi fondi ammortamento; 
-  Le  immobilizzazioni  immateriali  sono  costituite  dai  beni  intangibili, 
DQFK¶HVVLGLXWLOL]]R pluriennale, come i marchi, i brevetti, i costi di 
pubblicità ecc., sempre al netto GHOO¶DPPRUWDPHQWR 
-  Le  immobilizzazioni  finanziarie  sono  invece  formate  dai  crediti  di 
funzionamento  e  di  finanziamento  che  saranno  incassati  oltre  il 
periodo e da titoli e partecipazioni a lungo termine. 
Tra  le  fonti  di  finanziamento  vengono  individuate  tre  classi  principali:  il 
passivo correnteFKHFRPSUHQGHLILQDQ]LDPHQWLGDULPERUVDUHQHOO¶DUFRGL
un  esercizio;  il  passivo  consolidato,  che  comprende  sia  i  debiti  di 
finanziamento che di funzionamento di lungo termine; il patrimonio netto, 
che è determinato come differenza tra attività e passività, presentandosi 
come  una  fonte  di  finanziamento  senza  una  scadenza  predefinita.  (F. 
Favotto, 2007) 
Il passivo corrente  comprende i debiti verso fornitori,  i  debiti bancari a 
breve termine, i GHELWLYHUVRO¶HUDULRSHUOHLPSRVWHVXOUHGGLWRGDpagare e 
le altre passività da estinguere entro il compimento del periodo. 
Il  passivo  consolidato  è  composto  dai  mutui  passivi,  dal  trattamento  di 
fine rapporto e da altre passività di lunga scadenza. La somma del passivo 36 
corrente e consolidato costituisce i mezzi di terzi (o capitale di terzi), ossia 
il totale delle risorse finanziarie ottenute da terzi sotto forma di passività. 
Il patrimonio netto è composto dal capitale sociale, dalle riserve e dagli 
utili che non hanno ancora trovato destinazione. (F. Favotto, 2007) 
Lo Stato Patrimoniale, riclassificato con questa forma, offre la possibilità 
fin  da  subito  di  fare  alcune  considerazioni  riguardanti  il  suo  equilibrio 
finanziario senza dover calcolare necessariamente degli indicatori. Infatti 
tale  struttura  descrive  le  diverse  tipologie  di  fonti  finanziarie 
rappresentando la quantità di valore delle fonti reperita attraverso i debiti 
di breve termine, i debiti di medio-lungo termine e la grandezza data dal 
patrimonio netto. 
8Q¶LPSUHVD KD equilibrio  e  quindi  stabilità  finanziaria,  quando  fonti  e 
impieghi  sono  tra  loro  bilanciate.  Vedremo  successivamente  come  in 
XQ¶DQDOLVL GL ELODncio  ciò  che  interessa  è  verificare  se  la  qualità  degli 
impieghi è compatibile con quella delle fonti. Risulta più equilibrata una 
VLWXD]LRQH LQ FXL O¶LPSRUWR GHOO¶attivo  corrente  supera  quello  del  passivo 
corrente,  piuttosto  che  quella  opposta,  in  cui  i  debiti  da  rimborsare 
superano le risorse che si renderanno disponibili. 
 






















La riclassificazione funzionale dello Stato Patrimoniale identifica le diverse 
aree nelle quali si può suddividere la gestione aziendale, con lo scopo di 
riunire  e  confrontare  DOO¶LQWHUQR GL HVVH le  voci  collegate  alle  varie 
operazioni di gestione. (F. Favotto, 2007) 
Questo modello (si vedano anche le riclassificazioni del Conto Economico) 
q TXLQGL EDVDWR VXOOD VXGGLYLVLRQH GHOO¶DWWLYLWj D]LHQGDOH LQ FLQTXH DUHH
gestionali, nelle quali O¶LQWHURLQVLHPHGHOOHRSHUD]LRQLVYROWHGDOO¶LPSUHVD
può essere classificato: 
-  La gestione caratteristica 
-  La gestione patrimoniale  
-  La gestione finanziaria 
-  La gestione straordinaria  
-  La gestione fiscale 
La  gestione  caratteristica  (o  tipica)  comprende  tutte  le  operazioni  dalla 
fase di acquisto delle materie prime alla loro trasformazione e successiva 
vendita  del  bene.  Ad  essa  sono  quindi  riconducibili  i  valori  collegati  al 
FDPSRGLDWWLYLWjVSHFLILFDGHOO¶LPSUHVD 
La gestione patrimoniale è una gestione accessoria che ha il compito di 
produrre  reddito  HVVHQGR OD IRQWH GL ILQDQ]LDPHQWR SURSULD GHOO¶D]LHQGD
Economicamente può generare ricaviDGHVHPSLRQHOO¶LPSLHJRGLULVRUVH
in titoli, partecipazioni e immobili civili da cui derivano interessi attivi, fitti 
attivi, ecc.  
La  gestione  caratteristica  e  quella  patrimoniale,  insieme,  identificano  il 
settore economico o operativo della gestione. 
La  gestione  finanziaria  si  presta  alle  operazioni  di  raccolta,  rimborso  e 
remunerazione  di  fondi  chH WUDJJRQR RULJLQH GDOO¶LQGHELWDPHQWR H YLHQH
rappresentata nel Conto Economico attraverso gli oneri finanziari, cioè dal 
FRVWRGHOO¶LQGHELWDPHQWR 38 
La gestione straordinaria qO¶LQVLHPHGHOOHRSHUD]LRQLHVWUDQHHDOODQRUPDOH
DWWLYLWj GHOO¶LPSUHVD (VVD VL  riferisce  a  quelle  operazioni  che  non  si 
presentano con regolarità e frequenza nella vita aziendale.  
Infine  la  gestione  fiscale  accoglie  i  valori  correlati  alle  norme  fiscali  in 
WHPDGLLPSRVWHVXOUHGGLWRG¶HVHUFL]LR(F. Favotto, 2007) 
La  caratteristica  principale  della  riclassificazione  funzionale,  è  la 
particolare  importanza  attribuita  alla  gestione  accessoria,  che  riguarda 
WXWWLTXHLLQYHVWLPHQWLHVWUDQHLDOO¶DWWLYLWjtipica GHOO¶LPSUHVD5LHQWUDQRLQ
questa classe di valore, le immobilizzazioni operative (es. partecipazioni) o 
anche le attività finanziarie che non hanno natura di immobilizzazioni, ma 
che  comunque  non  possono  essere  attribuite  alla  gestione  finanziaria. 
Inoltre mira a distinguere il patrimonio dalle altre fonti finanziarie. 
I margini  più rilevanti in questo  modello sono il capitale investito netto 
totale e la struttura finanziaria. 
Il  capitale  investito  netto  totale  UDSSUHVHQWD O¶LQVLHPH GHJOL LPSLHJKL
effettuati nella gestione caratteristica e accessoria, al netto delle forme di 
finanziamento legate a dilazioni nel pagamento dei fattori produttivi che di 
norma non comportano il sostenimento di oneri finanziari espliciti. Questa 
grandezza si compone del capitale circolante nettoRVVLDO¶LQVLHPHGHJOL
impieghi  a  breve  termine  al  netto  dei  debiti  aventi  uguale  natura  e 
VFDGHQ]D H O¶attivo  immobilizzato  netto  operativo  che  rappresenta  gli 
investimenti in immobilizzazioni al netto dei debiti non onerosi di medio-
lungo termine. 
La struttura finanziaria è composta da fonti di finanziamento proprie e di 
terzi.  Il  saldo  tra  i  finanziamenti  a  breve  e  le  liquidità  immediate 
GHOO¶LPSUHVD YLHQH GHQRPLQDWR µposizione  finanziaria  corrente¶  e 










Crediti verso clienti a breve 
Altri crediti operativi a breve 
Ratei e risconti attivi 
Rimanenze 
(Debiti verso fornitori a breve) 
(Altri debiti operativi a breve) 
(Ratei e risconti passivi) 
(Quota a breve del TFR) 
A. Capitale circolante operativo 
netto 
Immobilizzazioni operative 
(Fondi per rischi e oneri) 
(Fondo TFR) 
B. Capitale immobilizzato operativo 
netto 
C. CAPITALE INVESTITO OPERATIVO 
NETTO (A+B) 
D. CAPITALE INVESTITO NON 
OPERATIVO 






(Attività finanziarie che non costituiscono 
immobilizzazioni) 
(Crediti verso soci a breve) 
Debiti finanziari a breve 
A. Posizione finanziaria netta a 
breve 
(Crediti verso soci a medio-lungo 
termine) 
Debiti finanziari a medio-lungo termine 
B. Posizione finanziaria netta a 
medio-lungo termine 
 
C. PATRIMONIO NETTO 
 







Le  principali  differenze  tra  i  due  tipi  di  riclassificazione  dello  stato 
patrimoniale sono: 
-  la  riclassificazione  finanziaria  separa  gli  impieghi  dalle  fonti  e 
SULYLOHJLDODQDWXUDILQDQ]LDULDSHUFRQVHQWLUHULIOHVVLRQLVXOO¶HQWLWjH
sulla composizione degli investimenti effettuati. Inoltre, distingue le 
fonti  in  base alla scadenza per  fornire informazioni sulla  coerenza 
delle fonti rispetto agli impieghi; 
-  la  riclassificazione  funzionale  porta,  invece,  alO¶DJJUHJD]LRQH GHJOL
impieghi  e  delle  fonti  in  aree  omogenee,  al  fine  di  definire  in 
maniera più esplicita i fabbisogni di finanziamento e isolare le fonti 
finanziarie onerose da quelle non onerose. 
 
 
2.4.2  La riclassificazione del Conto Economico 
Dal Conto Economico civilistico è possibile operare una riclassificazione dei 
dati secondo tre forme di rappresentazione alternative, che principalmente 
raggruppano le voci in base ai settori della gestione da cui provengono 
(caratteristica, finanziaria, straordinaria, patrimoniale, fiscale). 
Questi  modelli  consentono  di  specificare  dei  margini  rilevanti  che  con  il 
bilancio  civilistico  non  possono  essere  definiti  (come  già  visto  nella  sua 
descrizione),  al  fine  di  trarre  giudizi  sulla  capacità  della  gestione  di 
produrre reddito. Le configurazioni sono: 
-  la riclassificazione del Conto Economico a ricavi e costo del venduto; 
-  la riclassificazione del Conto Economico a ricavi e costo variabile del 
venduto; 
-  la  riclassificazione  del  Conto  Economico  a  valore  della  produzione 
ottenuta e valore aggiunto. 41 
Le tre tipologie mettono in luce, come accennato in precedenza, i risultati 
parziali relativi alle diverse aree di gestione, facendo emergere i seguenti 
risultati: 
-  il risultato operativo della gestione caratteristica, che viene prodotto 
GDOO¶LQVLHPHGLRSHUD]LRQLGLJHVWLRQHFKHLGHQWLILFDQRO¶DWWLYLWjtipica 
o  principale  GHOO¶LPSUHVD (¶ RWWHQXWR FRPH GLIIHUHQ]D WUD L ULFDYL
della  gestione  tipica  ed  i  costi  operativi  sostenuti  per  il 
conseguimento di tali ricavi; 
-  il  risultato  operativo  globale,  costituito  dal  valore  della  gestione 
caratteristica  e  dai  proventi  netti  derivanti  dalla  gestione 
patrimoniale (proventi finanziari, affitti attivi, interessi attivi, ecc.); 
-  il  risultato  delle  gestioni  correnti,  dato  dalla  somma  algebrica  del 
risultato operativo globale e degli oneri finanziari che derivano dal 
ricorso aOO¶LQGHELWDPHQWRRappresenta il risultato complessivo della 
gestione aziendale; 
-  il reddito prima delle imposte, che considera in aggiunta al risultato 
delle gestioni correnti i componenti straordinari di reddito; 
-  il  reddito  netto  (o  di  esercizio),  che  tiene  conto  della  gestione 
FRPSOHVVLYD FRPSUHVD TXHOOD WULEXWDULD (¶ RWWHQXWR VRWWUDHQGR DO
reddito prima delle imposte OHLPSRVWHG¶HVHUFL]LR,Oreddito netto 
quantifica la remunerazione del capitale proprio grazie all¶HVHUFL]LR 
della gestione. 
Ciò  che  distingue  le  alternative  di  riclassificazione  del  Conto  Economico 
riguarda il diverso modo di aggregare i componenti positivi e negativi che 
si riferiscono alla gestione caratteristica. (F. Favotto, 2007) 
La  riclassificazione  a  ricavi  e  costo  del  venduto  è  funzionale  allo 
VYROJLPHQWRGLXQ¶analisi strutturale del reddito al fine di  evidenziarne i 
fattori  determinanti,  grazie  anche  alla  contrapposizione  delle  grandezze 
inerenti a ciò che è stato prodotto e poi venduto nel periodo. In chiave 
retrospettiva  ciò  serve  a  comprendere  meglio  il  contributo  delle  diverse 42 
aree  di  gestione  al  risultato  economico.  In  chiave  prospettica  serve  ad 
individuaUHOHYLHFKHO¶LPSUHVDSXzVHJXLUHper migliorare i suoi risultati. 





La riclassificazione a ricavi e costo del venduto  
del Conto Economico 
 
 
A) Ricavi di vendita 
- Acquisti di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci 
- Costi per servizi 
- Costi per godimento di beni di terzi (affitti, leasing ecc.) 
- Costi per il personale 
- Ammortamenti 
- Altri costi relativi alla gestione caratteristica 
± Variazione delle rimanenze di materie, merci e prodotti 
+ Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni  
B) Costo del venduto 
C) REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA (A-B) 
+ Proventi da partecipazioni (dividendi, plusvalenze ecc.) 
+ Altri proventi finanziari (interessi attivi su crediti, su titoli ecc.) 
+ Fitti attivi 
- Minusvalenze e svalutazioni di partecipazioni, titoli ecc. 
D) RISULTATO OPERATIVO GLOBALE 
- Interessi passivi 
- Altri oneri finanziari 
E) RISULTATO DELLE GESTIONI CORRENTI 
+ Proventi straordinari di reddito 
- Oneri straordinari 
F) RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 
- Imposte 
G) REDDITO NETTO 
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La riclassificazione a ricavi e costo variabile del venduto, a differenza della 
precedente,  mette  in  luce  il  margine  di  contribuzione  che  si  crea  dal 
confronto tra i ricavi e i costi variabili. Ciò permette di valutarHO¶HQWLWjGHL
costi  fissi.  Questo  schema  è  preferibile  in  quelle  realtà  in  cui  i  cicli  di 
SURGX]LRQH H YHQGLWD VRQR PROWR UDYYLFLQDWL H O¶LQFLGHQ]D GHL FRVWL ILVVL




La riclassificazione a ricavi e costo variabile del venduto  
del Conto Economico 
 (la formazione del reddito operativo della gestione caratteristica) 
 
 
A) Ricavi netti 
- Consumi di materie e merci 
+/- Variazione rimanenze, semilavorati e prodotti (parte variabile) 
- Costi di manodopera 
- Altri costi variabili 
 
B) Costo variabile del venduto 
 
C) MARGINE DI CONTRIBUZIONE (A-B) 
 
D) Costo operativo del venduto 
+/- Variazione rimanenze, semilavorati e prodotti (parte fissa) 
- Ammortamenti e accantonamenti 
- Costi fissi di struttura 
- Costi di politica 
 
 




La riclassificazione del Conto Economico a valore della produzione e valore 
aggiunto, invece, isola i fattori di esercizio esterni da quelli interni, ossia 
da quelli che creano valore aggiunto. 
/¶utilità di questo schema viene percepita principalmente in quelle realtà 
che  hanno  i  cicli  di  produzione  e  di  vendita  sfasati,  nelle  quali  la 





La riclassificazione a valore della produzione e valore aggiunto  
del Conto Economico 
 (la formazione reddito operativo della gestione caratteristica) 
 
 
A) Ricavi netti di vendita 
+ Ricavi e proventi di gestione 
+/-Variazione delle rimanenze di prodotti 
+/ -Variazione delle rimanenze di semilavorati e prodotti in corso 
+ Costi capitalizzati per lavori in economia 
 
B) Valore delle produzione ottenuta 
- Costo delle materie 
- Costo dei servizi 
+/- Variazione delle rimanenze di materie prime 
- Altri costi di gestione 
 
C) VALORE AGGIUNTO CARATTERISTICO (A-B) 
- Costi del personale 
 
D) MARGINE OPERATIVO LORDO 
- Ammortamenti 
- Altri accantonamenti operativi 
 
E) REDDITO OPERATIVO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA 
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2.5  Gli indici di bilancio 
 
Gli  indici  di  bilancio  vengono  annoverati  tra  gli  strumenti  fondamentali 
GHOO¶DQDOLVLGLXQ¶LPSUHVDHVRQRFRQVLGHUDWLQHOORURLQVLHPHLO sistema 
più  efficace  per  il  controllo  della  gestione  manageriale  grazie  alla  loro 
tempestività e semplicità interpretativa. (U. Sostero, P. Ferrarese, 2000) 
Esistono  innumerevoli  indici  sia  di  natura  finanziaria  che  economica, 
tuttavia è sconveniente calcolarli tutti; una buona analisi si basa su una 
selezione di pochi indici, correlati tra loro e non fini a se stessi. Il singolo 
valore  infatti  racchiude  un  suo  particolare  e  limitato  significato,  che  in 
XQ¶DQDOLVLHFRQRPLFR-finanziaria deve rappresentaUHO¶anello di un sistema 
più amSLRHFRPSOHWRGLLQIRUPD]LRQH4XHVWD³catena´SUHQGHLOQRPHGL
analisi degli indici. 
Due  sono  i  fondamentali  vantaggi  conseJXLELOL FRQ O¶LPSLHJR GL TXHVWD
procedura: in primo luogo si effettua una cernita tra i molti quozienti che 
si  possono  costruire  partendo  da  un  bilancio  di  esercizio,  individuando 
solamente  alcuni  quozienti  fondamentali,  legati  tra  loro  da  relazioni 
matematiche  e  logiche,  sufficienti  per  impostare  un  preliminare  giudizio 
VXOORVWDWRHVXOO¶DQGDPHQWRHFonomico-ILQDQ]LDULRGLXQ¶LPSUHVD 
In  secondo  luogo,  si  dispone  di  una  chiave  di  lettura  strutturata  per 
interpretare  il  bilancio  di  esercizio.  (G.  Brunetti,  V.  Coda,  F.  Favotto, 
1990) 
Gli indici di bilancio si distinguono in margini (o differenze) e indicatori (o 
quozienti)  e  vengono  classificati  in  base  alla  tipologia.  Sono  indici 
strutturali  le  relazioni  tra  grandezze  stock  provenienti  dallo  Stato 
Patrimoniale riclassificato, mentre sono indici dinamici i rapporti tra valori 
dove  almeno  uno  di  questi  è  una  grandezza  di  flusso  desunta  dalla 
riclassificazione del Conto Economico. (U. Sostero, P. Ferrarese, 2000) 46 
1HOO¶analisi  finanziaria-patrimoniale,  per  studiare  la  struttura  degli 
impieghi  e  delle  fonti  di  finanziamento,  RVVLD O¶HODVWLFLWj GL XQ¶impresa, 
vengono presentati qui di seguito indici di composizione che verranno poi 
applicati nello studio dei casi aziendali. 
/¶LQGLFH GL elasticità  degli  impieghi  si  costruisce  rapportando  O¶DWWLYR
corrente  sul  totale  degli  impieghi,  viceversa,  se  si  utilizzasse  O¶DWWLYR
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Generalmente una configurazione è considerata stabile se la sua elasticità 
assume  valori  superiori  al  50%  e  di  conseguenza  se  la  rigidità  degli 
impieghi è inferiore al 50%. (U. Sostero, P. Ferrarese, 2000) 
Per descrivere la struttura del passivo, si è VHOH]LRQDWRO¶indice di rigidità 
delle fonti (avente costruzione analoga a quella vista SHUO¶DWWLYR) HO¶indice 
di  autonomia  finanziaria,  che  nel  rapporto  tra  il  capitale  proprio 







/¶DQDOLVLGHOODstruttura finanziaria GLXQ¶D]LHQGDè di notevole importanza, 
in quanto permette di approfondire la capacità GHOO¶LPSUHVD nel far fronte 
agli impegni di pagamento. 47 
I margini più rilevanti per questo studio sono il Capitale Circolante Netto 
(CCN)  e  il  margine  di  tesoreria.  (VVL HVSULPRQR OD FDSDFLWj GHOO¶DWWLYR
corrente di coprire le passività del periodo, il primo utilizzando la totalità 
degli impieghi (liquidità immediate + liquidità differite + disponibilità), il 
secondo  utilizzando  solamente  le  liquidità  differite  e  immediate  senza 
considerare le disponibilità di magazzino.  
Se  entrambi  i  margini  risultano  essere  positivi,  la  situazione  finanziaria 
aziendale può essere considerata positiva e favorevole; se solo il Capitale 
Circolante Netto è positivo, O¶LPSUHVDVLWURYDLQXQDVLWXD]LRQHSRVLWLYDPD






,O UDSSRUWR WUD O¶attivo  corrente  e  il  passivo  corrente  è  il  quoziente  di 
disponibilità,  mentre  la  somma  delle  liquidità  immediate  e  le  liquidità 
differite,  rapportata  al  passivo  corrente,  costituisce  il  quoziente  di 
liquidità.  Il  primo,  se  risulta  essere  maggiore  GHOO¶XQLWj,  indica  che 
l'azienda nel breve periodo è in grado di fronteggiare interamente i debiti 
correnti;  se  uguale  a  due  è  ritenuto  ottimale.  Tuttavia  l'indice  può  non 
essere significativo a causa del peso, a volte consistente, delle rimanenze 
di magazzino fra le attività, infatti la loro riconversione in moneta non è 
immediata,  o  comunque  segue  ritmi  temporali  diversi  a  seconda  della 











A conclusione delO¶DQDOLVLfinanziaria-patrimoniale, vengono presentati due 
indici di rotazione: la rotazione del capitale investito, che esprime in quale 
misura  i  fattori  investiti  dalO¶D]LHQGD ULWRUQDQR GXUDQWH O¶HVHUFL]LR
attraverso i ricavi, e la giacenza media di magazzino che misura il numero 
GLYROWHLQFXLOHVFRUWHGLPHUFLVLULQQRYDQRFRPSOHWDPHQWHQHOO¶DUFRGL










Si  ha  buona  rotazione  del  capitale  investito  quando  i  ricavi  di  vendita 
superano la quantità degli impieghi utilizzati. 
Per quanto riguarda un prodotto stoccato, la sua giacenza in magazzino 
dipende da vari fattori, quali: il bene prodotto, il mercato in cui si opera e 
le strategie adottate. Un bene da troppo tempo in giacenza corre il rischio 
di diventare obsoleto e genera costi per la gestione del magazzino.  
3HUO¶analisi della situazione economica e della redditività, ossia la 
FDSDFLWj GL FUHDUH ULFFKH]]D GHOO¶D]LHQGD non  è  sufficiente  considerare 
VRODPHQWH LO UHGGLWR G¶HVHUFL]LR PD RFFRUUH YDOXWDUQH OD PLVXUD VLD LQ
UHOD]LRQHDLPH]]LSURSULVLDLQUDSSRUWRDOO¶LQVLHPHGHLFDSLWDOLLQYHstiti.  
L¶LQGLFH SHU HFFHOOHQ]D q LO 52( (return  on  equity),  che  misura  la 
redditività  del  capitale  proprio Ê GXQTXH O¶LQGLFH FKH SL LQWHUHVVD L49 
finanziatori-soci, poiché esprime il potenziale grado di remunerazione dei 
loro investimenti. Inoltre, se confrontato con il rendimento di investimenti 
alternativi senza rischio (Titoli di Stato, depositi bancari, ecc.), consente di 
valutare  OD FRQYHQLHQ]D GHOO¶LPSLHJR GHL PH]]L SURSUL QHOO¶DWWLYLWj
GHOO¶LPSUHVDIl suo valore deve contenere un premio per il rischio, ossia 





כ ͳͲͲ ൌ ܴܱܧ 
 
Il ROE può essere messo in relazione al ROI (indice per la redditività del 
capitale  investito  che  espliciteremo  successivamente)  mediante  uno 















Rn= reddito netto 
Cn= capitale proprio 
Ro= reddito operativo della gestione 
caratteristica 












La  redditività  del  capitale  proprio  è  funzione  del  ROI,  del  rapporto  di 
indebitamento  (che  svolge  in  ogni  caso  un  effetto  moltiplicativo  dal 
mRPHQWRFKHHVVRYDULDGDD e del tasso di incidenza della gestione 
non  caratteristica,  che  in  relazione  al  diverso  peso  dei  suoi  svariati 50 
componHQWL SXz HVHUFLWDUH XQ¶D]LRQH ULGXWWLYD R PROWLSOLFDWLYD VXOO¶LQWHUD
espressione. 
 
Un altro schema utile per lo studio del ROE è quello della leva finanziaria, 
che rappresenta la relazione tra la redditività del capitale proprio, il ROI e 
O¶LQGHELWDPHQWRIinanziario. 
 










Rn = reddito netto 
Ct = capitale di terzi 
Of = oneri finanziari 
Rgc = reddito delle gestioni correnti 







Grazie  a  questa  scomposizione  si  evince  subito  come  la  redditività  del 
capitale  proprio  sia  esprimibile  in  funzione  del  ROI  e  delle  scelte  di 
struttura finanziaria. Infatti il confronto tra ROI e costo del capitale di terzi 
SHUPHWWH GL HYLGHQ]LDUH OD FRQYHQLHQ]D DOO¶LQGHELWDPHQWR ILQDQ]LDULR
³XQ¶D]LHQGDKDFRQYHQLHQ]DDLQGHELWDUVLVHODGLIIHUHQ]DVSUHDGWUDLO
rendimento del capitale investito e il costo che sostiene per recuperare i 
mezzi  finanziari  è  maggiore  di  zero.  Con  lo  spread  si  valuta  se  gli 
investimenti hanno determinato una redditività sufficiente a coprire i costi 
sostenuti per il recupero delle risorse impiegate per finanziare il capitale 
investito´. (F. Favotto, 2007) 
,QIDWWL VH OR VSUHDG KD YDORUH SRVLWLYR O¶D]LHQGD KD OD SRVVLELOLWj GL
sfruttare un tasso di sviluppo potenziale quanto maggiore è la possibilità 
ulteriore di indebitamento finanziario. 51 
,QILQHVLQRWDO¶LQFLGHQ]DGHOODJHVWLRQHVWUDRUGinaria e tributaria, che si 
SUHVHQWD FRPH XQ HOHPHQWR GL FRUUH]LRQH GHOO¶effetto  leva.  (F.  Favotto, 
2007) 
Qui  di  seguito  verranno  presentati  più  dettagliatamente  gli  altri  indici 





כ ͳͲͲ ൌ ܴܱܵ 
 
Il ROS (return on sales), indice della redditività delle vendite, confronta il 
reddito  operativo  della  gestione  caratteristica  con  appunto  le  entrate 
portate dalle vendite. Indica pertanto la relazione esistente tra i proventi e 
i costi operativi, e il suo valore deve essere in primo luogo positivo,  in 




כ ͳͲͲ ൌ ܴܱܫ 
 
/¶indice della redditività degli investimenti, il ROI (return on investments), 
viene  utilizzato  per  valutare  la  capacità  di  produrre  reddito  dal  capitale 
LQYHVWLWRGHOO¶D]LHQGD  
6L ULIHULVFH DQFK¶HVVR DOOD JHVWLRQH tipica  GHOO¶LPSUHVD LQ TXDQWR DO
numeratore si trova il reddito operativo della gestione caratteristica, che 
quindi non tiene conto della gestione fiscale, straordinaria, patrimoniale e 
finanziaria. 
Il  ROI  si  può  scomporre  in  due  indicatori  che  possono  spiegarne 
O¶DQGDPHQWR O¶LQGLFH GHOOD UHGGLWLYLWj GHOOH YHQGLWH H OD URWD]LRQH GHO
capitale investito. (U. Sostero, P. Ferrarese, 2000) 
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/¶LQGLFH SHUWDQWR SXz HVVHUH HVSUHVVR  come  il  rendimento  proveniente 
dalle vendite, moltiplicato per quante volte il capitale investito si traduce 
in ricavi. 
Gli indicatori economici trattati finora, ad eccezione del ROE, si riferiscono 
alla  gestione  caratteristica.  Può  essere  ugualmente  utile,  a  volte, 
monitorare  O¶DWWLYLWj QRQ FDUDWWHULVWLFD H OD VXD LQFLGHQ]D QHO
conseguimento del Reddito Netto. 
/¶incidenza della gestione non caratteristica altro non è che il rapporto tra 
il reddito netto e il reddito operativo della gestione caratteristica, tanto più 
TXHVWR UDSSRUWR q SURVVLPR DOO¶XQLWj WDQWR  più  le  gestioni  finanziaria, 







dalla  loro  motivazione  e  coordinazione  può  dipendere  produttività  e 
riduzione  delle  spese.  Due  principali  indicatori  della  performance  dei 
lavoratori  sono  le  vendite  per  dipendente  e  il  valore  aggiunto  per 








ൌ ܸ݈ܽ݋ݎ݁ܣ݃݃݅ݑ݊ݐ݋݌݁ݎܦ݅݌݁݊݀݁݊ݐ݁ 53 
Il primo indice descrive quante entrate mediamente sono da attribuirsi ad 
ogni  salariato,  mentre  il  secondo  è  basato  sulla  misura  marginale  del 
valore  aggiunto  caratteristico,  ossia  sui  ricavi  di  vendita  tolti  i  costi  di 
fabbricazione  del  bene.  Entrambi  gli  indicatori  si  valutano  studiando  un 
prospetto storico o confrontandoli con la media del settore. 
Non deve infine mancare la consapevolezza chHQRQRVWDQWHO¶XWLOLWjHO¶XVR
diffuso  di  questo  sistema  di  analisi  basato  sugli  indici  di  bilancio, 
difficilmente  esso  potrà  chiarire  la  reale  complessità  di  una  gestione 
D]LHQGDOHHGHVVHUHO¶XQLFRVXSSRUWRVXFXLEDVDUVLSHULQWUDSUHQGHUHXQD
decisione strategica. 
Negli  ultimi  decenni,  per  superare  questo  limite,  sono  state  introdotte 
QXRYHWLSRORJLHGLLQGLFDWRULµnon economici¶QHOOHDQDOLVLGHOO¶LPSUHVDHQHL
sistemi di programmazione e controllo; indici riguardanti il consumatore e 
la sua soddisfaziRQHLOFDSLWDOHLQWHOOHWWXDOHO¶HIILFLHQ]DQHOODULFHUFDHFF
Il calcolo di queste quantità richiede investimenti considerevoli e i risultati 
ottenuti,  estremamente  strategici,  vengono  spesso  tenuti  segreti 
GDOO¶D]LHQGDVWHVVDLQTXDQWRQHGHVFULYRQROa natura profonda, le aree di 



































I CASI : 
FIAT AUTO SPA  
E 




3.0  Introduzione 
 
Questo ODYRURKDO¶RELHWWLYRGLHVDPLQDUHGXHGLYHUVHLPSUHVHRSHUDQWLQHO
settore automobilistico, cercando di identificare le diverse strategie da loro 
adottate, e confrontarne la prestazione analizzando i bilanci aziendali. 
PHUO¶DQDOLVLVRQR state scelte Fiat Auto SPA e Automobili Lamborghini SPA, 
entrambe società la cui sede è situata in Italia, non hanno partecipazioni o 
proprietà in comune e rappresentano due diverse opzioni strategiche. La 
prima ha attuato la scelta di segmentare il mercato, diversificando la sua 
produzione e proponendo un portafoglio-prodotti rivolto prevalentemente 
a  famiglie  di  medio-basso  reddito.  Ogni  automobile  viene  fabbricata  in 
serie,  raggiungendo  le  650mila  XQLWj WRWDOL O¶DQQR  Viceversa  Automobili 
Lamborghini SPA opera nel mercato del lusso, produce le proprie auto in 56 
due  sole  catene  di  montaggio  in  un  lavoro  quasi  interamente  manuale. 
Difficilmente supera le 20XQLWjSURGRWWHO¶DQQR e ogni auto può venire 
accessoriata o elaborata secondo le preferenze del cliente, ottenendo così 




3.1  Il settore automobilistico 
 
,Q FHQWRYHQWLFLQTXH DQQL GL YLWD GHOO¶DXWRPRELOH OD SULPD DXWR YHQQH
costruita da Karl Benz nel 1886, è solamente dagli anni sessanta che si 
cominciò a parlare di settore automobilistico scindendolo definitivamente 
GDOO¶LQGXVWULD PHWDO PHFFDQLFD ,O ERRP HFRQRPLFR GL TXHJOL DQQL IHFH
cambiare la concezione di automobile, da bene di lusso a bene di prima 
necessità, e il numero di macchine circolanti crebbe notevolmente. 
Il mercato di massa si sviluppò poi nel corso degli anni differenziandosi nei 
vari distretti H3DHVLGRYHO¶LGHDGLDXWRSUHVHFDUDWWHULVWLFKHGLYHUVH.  
Le  successive  crisi  energetiche  degli  anni  settanta  (1973,  1979), 
portarono  le  case  automobilistiche  ad  aumentare  considerevolmente  le 
spese nello sviluppo tecnologico, escludendo dal settore le piccole aziende 
e  concentrando  la  produzione  ad  un  ristretto  numero  di  costruttori  che 
ampliarono notevolmente il loro mercato. 
Il  crescente  numero  di  operai  impiegati  nelle  catene  di  montaggio  dei 
SULQFLSDOL VWDELOLPHQWL UDJJLXQVH XQ¶LPSRUWDQ]D WDOH GD LQIOXHQ]DUH QHO
corso degli anni  le politiche economiche dei governi nei  paesi in cui ha 
sede il processo produttivo. 
Ne  sono  esempi  JOL DLXWL VWDWDOL FRQFHVVL FRQ O¶RELHWWLYR GL HYLWDUH LO
FROODVVRGHOOHSULQFLSDOLFDVHDXWRPRELOLVWLFKHHO¶HVLJHQ]DGLFRQWHQHUHLO
fenomeno della disoccupazione in molte situazioni di instabilità economica 
verificatesi  nel  corso  degli  anni.  Queste  misure  tuttavia  si  sono  spesso 57 
ULYHODWH LQDGHJXDWH FRPH GLPRVWUD O¶DWWXDOH VLWXD]LRQH GHOOD &KU\VOHU
dove gli investimenti del governo Americano e Canadese non sono stati 
VXIILFLHQWLDULVROOHYDUHO¶D]LHQGDLQTXDQWRLQFDSDFHGLLQWUDSUHQGHUHXQD
strada  diversa  dalla  produzione  storica,  con  grandi  auto  di  grossa 
cilindrata aventi un elevato consumo di carburante. (da quattroruote.it) 
Le politiche di sviluppo aziendale e la capacità stessa di poter affrontare 
periodi di difficoltà economica, sono vere e proSULHULVRUVHVXFXLO¶LPSUHVD
si deve basare. 
Bene complementare che ha indiscutibilmente modificato nel corso degli 
anni  le  decisioni  strategiche  e  le  posizioni  competitive  DOO¶LQWHUQR GHO
mercato  automobilistico,  è  il  petrolio.  Dapprima  utilizzato  quasi 
HVFOXVLYDPHQWHSHUO¶LOOXPLQD]LRQHXUEDQDYLGHODVXDGRPDQGDFDODUHFRn 
O¶DYYHQWR GHOO¶HOHWWULFLWj %HQ SUHVWR OD GLIIXVLRQH GHOO¶DXWRPRELOH LQ
America e successivamente in Europa, fece accrescere il valore economico 
GHOO¶RUR QHUR H TXLQGL LO SRWHUH FRQWUDWWXDOH GD SDUWH GHOOH FRPSDJQLH
petrolifere. (da wikipedia.org).  




Fig.2 - Valore Nominale e Reale (2008) in dollari del Petrolio  
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Il valore nominale è il valore che aveva un barile di petrolio nei singoli 
anni fissati, mentre il valore reale è la quantità di denaro che si andrebbe 
a spendere oggi al netto di inflazione, svalutazione e tasso di cambio, per 
acquistare quello stesso barile. 
Dal grafico si nota come i principali aumenti del valore reale (1866, 1873, 
1973,  1979,  2008),  cadano  negli  anni  in  cui  si  sono  sviluppate  le  più 
rilevanti crisi economiche globali: crisi ferroviaria, crisi agraria che causò 




3.2  Fiat Auto SPA  
 
La  FIAT, nome generato come acronimo di Fabbrica Italiana Automobili 
Torino,  venne  fondata  nel  luglio  del  1899  a  Torino.  Inizialmente  casa 
produttrice di automobili, vide nel corso degli anni sviluppare la propria 
attività  nei  settori  navale,  ferroviario,  aeronautico  e  bellico,  poi 
abbandonati o disgiunti in altre aziende.    
Attualmente  assieme  ai  brand  Alfa  Romeo,  Lancia,  Abarth  &  C.  e  Fiat 
Professional,  fa  parte  di  Fiat  Auto  SPA,  che  appartiene  al  gruppo 
industriale Fiat SPA.  
 
 
3.2.1  Cenni Storici 
/
D]LHQGD QDFTXH GDOO¶LGHD GL SURGXUUH DXWRPRELOL VX VFDOD LQGXVWULDOH
FRPHJLjDYYHQLYDFRQVXFFHVVRQHOOHIDEEULFKHGHOO¶(XURSDVHWWHQWULRQDOH 
/¶LQL]LDWLYDYHQQHVYLOXSSDWDGDXQDGHFLQDWUDDULVWRFUDWLFLLPSUHQGLWRULH
professionisti  torinesi;  e  tra  questi  Giovanni  Agnelli,  coinvolto  nella 59 
UHDOL]]D]LRQH GHOOD VRFLHWj D FDXVD GHOO¶DEEDQGRQR GL 0LFKHOH /DQ]D
ritiratosi il giorno precedente alla sottoscrizione dell'atto di "Costituzione 
della Società Anonima Fabbrica Italiana di Automobili". 
La prima vettura costruita dalla FIAT fu il modello "3½ HP", copia della 
"Welleyes" (brevetto venduto dalla  Ceirano GB & C la quale non era in 
grado di gestirne la crescente domanda delle ordinazioni) e prodotta in 8 
esemplari nel corso del 1899. 
Il  primo  periodo  fu  segnato  da  diverse  ricapitalizzazioni  e  da  modifiche 
nella  composizione  del  capitale  azionario,  causate  soprattutto  da  una 
difficile  situazione  economica,  fino  al  momento  in  cui  Giovanni  Agnelli 
DVVXQVHTXDVLWRWDOPHQWHODSURSULHWjGHOO¶D]LHQGD 
Forte del suo viaggio in America in visita agli stabilimenti Ford, vide che 
O¶XQLFDVWUDGDSHUFRUULELOHSHUXQDYYHQLUHFRPSHWLWLYR GHOO¶D]LHQGD fosse 
quelOD GHOO¶RSHUDUH LQ VHULH DWWUDYHUVR OD FDWHQD GL PRQWDJJLR &RQ
TXHVW¶LGHD LQL]Lz OD FRVWUX]LRQH GHO IDPRVR VWDELOLPHQWR SURGXWWLYR, 
GHQRPLQDWR³/LQJRWWR´, nel 1916 e lo fece entrare in funzione nel 1923. 
Dopo il periodo Fascista, a causa della compromissione di Giovanni Agnelli 
con  il  regime,  fu  Valletta  ad  occuparsi  per  conto  della  famiglia  Agnelli 
GHOO¶D]LHQGD ULVROOHYDQGROD GDOOD GLIILFLOH VLWXD]LRQH SRVW-bellica.  Gianni 
Agnelli, l'erede, divenne presidente della FIAT nel 1966 dove rimase fino a 
quando le norme statutarie lo obbligarono a cedere la presidenza. 
E¶LQTXHVWLDQQLFKHJUD]LHDOODFUHD]LRQHGHOOD)LDW$XWR6SDYHQJRQR
raggruppate in un unica sezione le aziende del gruppo operanti nel settore 
automobilistico  (Fiat,  Lancia,  Autobianchi  e  Abarth),  lasciando  tuttavia 
sempre separate Ferrari e Maserati; inoltre vennero scisse  le attività  di 
altra natura, come Fiat Ferroviaria, Fiat Avio e Fiat Trattori. 
La carica di presidente venne assunta successivamente da Cesare Romiti 
(ex a.d., nel 1996), Paolo e Umberto Fresco (rispettivamente nel 1998 e 
nel 2003). 
Dopo la morte di Umberto nel 2004, diviene Presidente Luca Cordero di 
Montezemolo, e l'erede designato dalla famiglia Agnelli, John Elkann, fu 60 
nominato  vicepresidente  all'età  di  28  anni;  l'Amministratore  Delegato, 
Sergio Marchionne, è in carica dal 1 giugno 2004. (da wikipedia.org) 
 
 
3.2.2  Situazione attuale 
Attualmente Fiat Auto SPA è una società italiana produttrice di automobili 
facente parte del gruppo Fiat SPA (2011).  
Presidente è John Elkann, della famiglia Agnelli, e Sergio Marchionne ne è 
O¶DPPLQLVWUDWRUHGHOHJDWR1RQqTXRWDWDLQERUVD 
&RPHVLHYLQFH GDOODGHVFUL]LRQHGHOO¶LPSUHVDODVRFLHWj VLRFFXSDGHOOD
³3URJHWWD]LRQH SURGX]LRQH H FRPPHUFLDOL]]D]LRQH GL DXWRYHWWXUH YHLFROL
speciali  e  veicoli  commerciali  senza  limitazioni  di  portata,  derivati, 
allestimenti,  gruppi,  sottogruppi,  parti  staccate,  ricambi  e  accessori, 
nonché  la  commercializzazione  di  accessori,  oggetti,  articoli  e  prodotti 
appartenenti  a  qualsiasi  classe  merceologica,  purché  direttamente 
FRQQHVVDFRQODYHQGLWDGLDXWRYHLFROLHYHLFROLFRPPHUFLDOL´%LODQFLR)LDW
Auto SPA, 2010) 
Possiede  i  marchi  FIAT,  Alfa  Romeo,  Lancia,  Fiat  Professional,  Abarth, 
Autobianchi ed Innocenti, gli ultimi due non più utilizzati. Comprende la 
partecipazione in Chrysler Group (53,5%, agosto 2011), con il quale dal 
KDGDWRDYYLRDGXQ¶LPSortante alleanza avente lo scopo di rilanciare 
una nuova gamma di prodotti. 
Inoltre  gestisce  anche  alcune  partecipazioni  su  varie  joint-venture; 
collaborazioni con altre imprese volte alla realizzazione di progetti comuni 
di natura prevalentemente industriale o commerciale, e più precisamente 
il 37,86% della 7RIDú(assieme al gruppo turco Koç; costruisce su licenza 
vari modelli Fiat.), il 49,69% della Leasys (con il gruppo Enel; dal 2001 
opera  nel  mercato  del  noleggio  a  lungo  termine)  e  il  50%  della  Sevel 
(joint-venture  con  il  gruppo  francese  PSA  Peugeot  Citroën;  dal  1978  si 61 
occupa della produzione di veicoli commerciali e di alcuni monovolume con 
marchio Fiat, Fiat Professional, Lancia, Citroën e Peugeot ). 
 
 
3.2.3  Organigramma Fiat SPA 
Dal  1  settembre  2011,  a  causa  di  significativi  cambiamenti  avvenuti 
QHOO¶XOWLPR DQQR QHO *UXSSR  di  Fiat  SPA,  FRPH O¶DFTXLVL]LRQH GHOOD
maggioranza  azionaria  di  Chrysler  e  la  divisione  in  Fiat  Professional,  la 
società ha scelto di formare un organo direttivo che abbia la supervisione 
dell'andamento dei business, definisca gli obiettivi, le decisioni strategiche 
e  gli  investimenti  delO¶LQWHUR Gruppo  Fiat  SPA.  Il  Gec  (Group  Executive 
Council), è pertanto formato da quattro strutture principali. (Vedi Fig. 3) 
 
Fig. 3 (da fiatspa.com) 
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Prima  struttura:  composta  da  quattro  gruppi  operativi  regionali  che  si 
occupano della produzione e vendita di automobili, di ricambi e assistenza 
(Mopar),  di  componenti  per  auto  (principalmente  Magneti  Marelli)  e  di 
sistemi di produzione e fonderie (Comau e Teksid). (da fiatspa.com) 
 
- Sergio Marchionne, mercato 
Nafta (inclusa Chrysler) 
- Gianni Coda, Europa Africa e 
Medio Oriente 
- Cledorvino Belini, America 
Latina 
- Michael Manley, Asia 
- Pietro Gorlier, Ricambi e 
Assistenza 
- Eugenio Razelli, Magneti Marelli 
- Riccardo Tarantini, 
Teksid/Comau 
 
Seconda struttura: riflette  la focalizzazione del Gruppo sui marchi. 
 
- Oliver François, Fiat 
- Michael Manley, Jeep 
- Lorenzo Sistino, Veicoli 
Commerciali 
- Reid Bigland, Dodge 
- Saad Chehab, Lancia e Chrysler 
- Harald Wester, Alfa Romeo, 
Abarth e Maserati 
 
Terza  struttura:  con  funzione  di  supporto,  è  composta  da  manager  che 
operano in modo traversale rispetto alle quattro regioni. (da fiatspa.com) 
 
- Harald Wester (Chief Tecnology 
Officer) 
- Lorenzo Ramaciotti (Design) 
- Stefan Ketter (Manufacturing 
Technology & Coordination) 
- Doug Betts (Qualità) 
- Vilmar Fistarol (Group 
Purchasing) 
- Bob Lee (Powertrain 
Coordination) 
- Mark Chernoby (Product 
Portfolio Management) 
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La quarta struttura: composta dalle funzioni Corporate di supporto: 
 
-Alfredo Altavilla (Business 
Development) 
-Alessandro Baldi (Fiat Services & 
Holdings) 
-Richard Palmer (Chief Financial 
Officer) 





3.3  Automobili Lamborghini SPA 
 
La  Automobili  Lamborghini  SPA  q XQ¶D]LHQGD DWWLYD QHO VHWWRUH
automobilistico  dal  1963,  la  cui  sede  attuale  è  situata  a  Sant'Agata 
Bolognese.  Dopo  anni  di  gestione  famigliare,  fa  parte  attualmente  del 
gruppo tedesco Volkswagen. 
9HQQH IRQGDWD GDOO¶LPSUHQGLWRUH DJULFROR )HUUXFFLR /DPERUJKLQL HG HEEH
grande successo grazie a macchine potenti divenute celebri, disegnate e 
costruite anche grazie a collaborazioni importanti con il designer Bertone 
ed  il  progettista  di  propulsori  Giotto  Bizzarrini.  Il  simbolo  della  casa 
automobilistica è un toro, segno zodiacale del fondatore, e la gran parte 
delle vetture della casa si ispirano infatti a nomi di tori. (Espada, Jalpa, 
Murciélago, Gallardo, Reventón, Aventador«). 
 
 
3.3.1  Cenni Storici 
È  nel  1948  che  Ferruccio  Lamborghini  fonda  la  Lamborghini  Trattori, 
azienda di macchine agricole, che nell'arco di pochi anni divenne una delle 
SLLPSRUWDQWLD]LHQGHLWDOLDQHQHOVHWWRUH/¶LPSUHVDHLOUHODWLYRPDUFKLR
"Lamborghini  Trattori"  vennero  poi  venduti  nel  1971  a  un  altro  gruppo 64 
industriale  specializzato  nel  settore,  la  Same  Deutz-Fahr,  di  cui  ancora 
oggi fa parte. 
Ma è nel 1963 che nasce ufficialmente la Automobili Ferruccio Lamborghini 
SpA. Lo stesso imprenditore racconta che questo proposito nacque dalla 
GLVFXVVLRQH FRQ (Q]R )HUUDUL FKH FULWLFz O¶DPLFR GL Vaper  guidare  solo 
trattori,  e  dette  così  avvio  alla  costruzione  di  un  moderno  ed  efficiente 
VWDELOLPHQWR D 6DQW¶$JDWD %RORJQHVH DWWR DOOD SURGX]LRQH GL YHWWXUH
potenti in grado di competere con Ferrari e Maserati. 
La FDSDFLWjHO¶HVSHULHQ]DGL)HUUXFFLRsviluppata negli anni attraverso le 
sue  precedenti  imprese,  portò  presto  la  Lamborghini  ad  una  buona 
affermazione nel settore e per sfruttare la notorietà del nome, l'azienda si 
diversificò,  cominciando  a  costruire  anche  barche  da  gara,  producendo 
motori che superano i 900 cavalli, un vero record di potenza.  
Negli  anni  ottanta  tuttavia,  la  crisi  petrolifera  causata  dalla  guerra  tra 
Arabi  e  Israeliani  portò  incertezze  nella  fornitura  dei  carburanti,  con  la 
conseguente  recessione  economica.  La  società  entra  in  crisi,  essendo 
collocata nel segmento estremo delle automobili. 
La  società  cercò  invano  alleanze  esterne  per  sopperire  al  calo  delle 
vendite,  e  nel  1980  dopo  il  fallimento,  venne  ceduta  a  due  fratelli 
nordamericani  che  con  importanti  investimenti  rilanciano  la  gamma  di 
produzione. 
Una  QXRYD VYROWD VL KD QHO  TXDQGR O¶D]LHQGD YHQQH DVVRUELWD GDO
gruppo  Chrysler,  inizia  un  periodo  di  intensa  attività  che  porta  la 
Lamborghini a fabbricare motori per ben due scuderie di Formula 1 negli 
DQQLµ-µ-µ91.   
Un inspiegabile passaggio di proprietà avviene nel 1994, con la cessione 
da parte di Chrysler ad un gruppo di investitori indonesiani che però non 
appaiono capaci di gestire la complessità del settore e la continua richiesta 
di investimenti per la realizzazione di nuovi modelli. 65 
Inevitabile  il  cambio  al  vertice  azionario  quando  nel  luglio  1998,  dopo 
XQ¶LQWHVD FRQ O¶$XGL YHQQH ILUPDWD OD FHVVLRQH WRWDOH GHOO¶D]LHQGD DO
gruppo tedesco Volkswagen. 
 
 
3.3.2  Situazione attuale 
La società Automobili Lamborghini S.p.A. si occupa  della produzione e del 
commercio di autoveicoli e relativi accessori; fa parte del gruppo tedesco 
Volkswagen e conta un numero di 682 dipendenti. Ha sede nello storico 
VWDELOLPHQWRD6DQW¶$JDWD%RORJQHVHin Emilia-Romagna. 
È  una  Società  per  Azioni  a  socio  unico,  il  gruppo  Volkswagen  per 
O¶DSSXQWR,  e  ha  come  presidente  del  Consiglio  di  Amministrazione 
Winkelmann Stephan affiancato dai consiglieri Niccoli Ranieri e Reggiani 
Maurizio.  
Attualmente realizza i modelli Gallardo (2003) e il recentissimo Aventador 
(2011)  che  subentra  alla  Lamborghini  Murciélago  dopo  nove  anni  di 




3.4  La  strategia  in  Fiat:  A  volte,  per  andare  avanti  è 
necessario fare un passo indietro. (FIAT) 
 
Con  il  cambio  di  presidenza  nel  2004  a  favore  di  Luca  Cordero  di 
Montezemolo,  il  nuovo  vertice  Fiat  si  ritrovò  a  gestire  una  situazione 
economicamente disastrosa, sviluppata negli ultimi anni in cui il bilancio si 
era  sempre  chiuso  in  perdita.  La  bassa  redditività  delle  vendite  era 66 
causata da una pianificazione non più allineata con gli obiettivi aziendali, 
mirata al solo contenimento dei costi, e la mancanza di nuove idee che 
potessero  portare  stabilità  e  riacquistare  la  credibilità  dei  clienti  nel 
mercato. 
3HU ULODQFLDUH O¶LPPDJLQH LQ ,WDOLD H DOO¶HVWHUR DYYLDURQR XQ QXRYR
SURJUDPPD FKH SRUWz SUHVWR O¶D]LHQGD D UHFXSHUDUH LQWHUDPHQWH OD
missione  originaria:  ³FRVWUXLUH DXWR EHOOH QHOOR VWLOH EULOODQWL QHL PRWRUL
accessibili  e  capaci  di  garantire  una  migliore  qualità  della  vita  di  ogni 
JLRUQR´(da fiatspa.com, Mission aziendale) 
Attraverso  questo  profondo  cambiamento  culturale  e  di  mentalità,  che 
ebbe come primo obiettivo il rimodernare gli stimoli e le idee, Fiat Auto 
SPA  riconobbe  che  per  essere  competitiva  nel  mercato  automobilistico, 
O¶LPSUHVD GRYHYD HVVHUH UHVD FDSDFH GL ³XQ FRQWLQXR H YHORFH
rinnovamento  dei  prodotti,  sulla  ricerca  tecnologica,  sulla  qualità  del 
design  e  su  un  nuovo  rapporto  costruttivo  con  il  cliente.  Da  questa 
rinnovata filosofia sono nate Panda, Croma, Grande Punto, Fiat Sedici e la 
QXRYD%UDYR´GDfiatspa.com) 
,O QXRYR SHUFRUVR LQWUDSUHVR GHOO¶D]LHQGD YHQQH LQROWUH FRQIHUPDWR GDO
ULQQRYR GHO SURSULR PDUFKLR ³,O QXRYR ORJR q XQ PDUFKLR HVVHQ]LDOH H
forte,  che  sintetizza  al  meglio  il  cambiamento  nella  continuità  che 
FDUDWWHUL]]DOD)LDWGLRJJL8Q¶D]LHQGDFKHYLDJJLDYHUVRLOIXWXURPDFKH
q DO WHPSR VWHVVR RUJRJOLRVD GHOOD SURSULD LGHQWLWj VWRULFD´ GD
fiatspa.com) 
1HOO¶DPELWRGHOUDSSRUWRFRQLOFOLHQWHGXHVono le strade intraprese per 
far  riconquistare  ai  consumatori  la  fiducia  verso  il  brand.  Nuovi  servizi 
personalizzabili  e  un  progetto  di  sensibilizzazione  ambientale  con  la 
successiva  coerente  produzione  di  automobili  aventi  ridotte  emissioni 
inquinanti. 67 
La  differenziazione,  generata  dalle  personali  preferenze  tra  i  numerosi 
pacchetto-servizi, porta infatti ad accrescere il beneficio personale di ogni 
acquirente,  mantenendo  i  costi  di  produzione  pressoché  invariati.  Ciò  è 
possibile  in  quanto  la  focalizzazione  verso  i  clienti  avviene  agendo  sui 
servizi integrativi del bene, quali ³VHUYL]LILQDQ]LDULGLJDUDQ]LDDVVLVWHQ]D
auto e carrozzeria, revisione, assistenza stradale e servizi di info-mobilità, 
[garantendo]  una  veloce  risposta  a  tutte  le  esigenze  di  moELOLWj´  (da 
fiatspa.com) 
/¶LPSHJQR QHO PLQLPL]]DUH O¶LPSDWWR DPELHQWDOH GDOOD IDVH GL
progettazione  fino  alla  chiusura  del  ciclo  di  vita  del  prodotto  con  il 
riciclaggio,  ha  portato  alla  produzione  di  una  linea  di  vetture  eco-
compatibili che derivano da QXRYLVWXGLVXOO¶DHURGLQDPLFDVXOODULGX]LRQH
GHOSHVRHO¶XVRGLSURSXOVLRQLDOWHUQDWLYH 
Un passo ulteriore nella progettazione dei veicoli, si ha con il ritorno al 
GHVLJQ LWDOLDQR LQ TXDQWR GDJOL DQQL ¶ ³Fiat  mirava  soprattutto  a 
privilegiare  O¶HOHYDWD IXQ]LRQDOLWj GHO SURGRWWR D VFDSLWR GHOOD FDULFD
emozionale´ (da fiat.it). Attualmente a Torino operano numerosi designer, 
raccolti nel nuovo Centro Stile Fiat, denominato Officina 83, il cui compito 
principale è la definizione delle linee guida dei futuri modelli Fiat³vere e 
proprie  strategie  per  attrarre  il  cliente  e  incrementare  il  valore  del 
marchio.´da fiat.it) 
1HOPHUFDWRHVWHURODVWUDWHJLDSULQFLSDOHULVXOWDHVVHUHO¶DFTXLVL]LRQHGD
parte di Fiat Auto SpA di Chrysler Group, questo anche grazie a Sergio 
0DUFKLRQQH O¶DPPLQLVWUDWRUH GHOHJDWR GL HQWUDPEH OH VRFLHWj FKH KD
LQWXLWRGDVXELWRFRPHOHGXHD]LHQGHIRVVHUR³simili e, in qualche modo, 
complementari. Chrysler opera prevalentemente in Nord America e i tre 
quarti  delle  sue  vendite  sono  legati  a  camion,  minivan  e  sport  utility  - 
vehicle.  Fiat  è  specializzata  in  auto  piccole  e  medie.´ 8QD ORUR IXVLRQH
secondo  i  progetti  di  Marchionne,  porterebbe  entrambe  le  case  a 
beneficiare di un volume di vendita globale maggiore. 68 
In soli due anni (2009-2011) la collaborazione ha permesso a Chrysler di 
restituire  con  sei  anni  di  anticipo  i  finanziamenti  concessi  dai  governi 
$PHULFDQRH&DQDGHVH$WWXDOPHQWHO¶XOWLPRHYHQWRSUHYLVWRGDOFRQWUDWWR
siglato con il Governo Americano per poter ottenere il controllo del Gruppo 
GD SDUWH GL )LDW q OD SURGX]LRQH GL XQ¶DXWR FKH SRVVD SHUFRUUHUH
GLFLDVVHWWHFKLORPHWULFRQXQOLWURGLEHQ]LQDRVVLD³un'auto da 40 miglia 
al  gallone´ TXDWWURUXRWHLWQRWL]LHHFRQRPLD DUWLFROR ³&KU\VOHU




3.5 La strategia in Lamborghini: Politica della Qualità 
 
³'LVHJQLDPR SURJHWWLDPR H VYLOXSSLDPR DXWRYHWWXUH VSRUWLYH LWDOLDQH
HVWUHPH H VHQ]D FRPSURPHVVL FRQ O¶RELHWWLYR GL HVVHUH XQD FRQWLQXD
ragione di orgoglio per i nostri clienti. La realizzazione dei desideri di ogni 
singolo  cliente  e  la  soddisfazione  delle  aspettative  sono  al  centro  delle 
nostre  attività  e  costituiscono  il  parametro  di  riferimento  per  i  nostri 
prodotti, le nostre azioni e la nostra evoluzione. Lamborghini, è sinonimo 
GL TXDOLWj DIILGDELOLWj H PDVVLPR OLYHOOR WHFQLFR´da  lamborghini.com, 
Mission aziendale) 
/¶orientamento  strategico  di  fondo  di  Lamborghini  sottolinea  come  i 
processi  aziendali  ruotino  attorno  a  due  principi  fondamentali: 
O¶orientamento  al  risultato  e  alla  creazione  di  valore  H O¶orientamento  al 
cliente. 
La prestazione dei veicoli e la qualità superiore a quella della concorrenza, 
sono  considerate  difatti  i  due  requisiti  principali  per  poter  ottenere 
eccellenti  risultati  commerciali  nel  lungo  periodo;  fattore  considerato  di 
interesse per gli stessi clienti, per il personale e i fornitori della società. 69 
,OVHFRQGRSULQFLSLRSRQHO¶LPSRUWDQ]DGHOOHDVSHWWDWLYHGHJOLDFTXLUHQWLH
la loUR³ILGHOL]]D]LRQHDOO¶D]LHQGD´ al centro delle azioni aziendali.  
Il  successo  di  Lamborghini,  secondo  la  Politica  della  Qualità  adottata, 
YLHQHPLVXUDWRLQEDVHDOOHVHJXHQWLYDULDELOL³VRGGLVID]LRQHGHOFOLHQWH
soddisfazione  del  personale;  qualità  dei  prodotti;  qualità  dei  processi; 
rispetto  delle  consegne;  prodXWWLYLWj HIILFDFH LQWHJUD]LRQH QHO *UXSSR´ 
(da lamborghini.com) 
Grande  importanza  viene  inoltre  attribuita  al  capitale  intellettuale, 
responsabilizzato ad ogni livello gerarchico, e ritenuto fondamentale per il 
raggiungimento degli obiettivi aziendali. 
Le  attività  in  Lamborghini  vengono  strutturate  e  sistematicamente 
HTXLOLEUDWH WUD ORUR SHULRGLFDPHQWH RWWHQHQGR SHUIRUPDQFH G¶HFFHOOHQ]D
JUD]LH DOO¶RULHQWDPHQWR VWUDWHJLFR H DOOD JHVWLRQH GHL SURFHVVL /D
complessità di tale coordinazione viene esplicitata dalla Fig. 4 - Processo 
Produttivo in Lamborghini, 2010. 
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Fig. 4 - Processo Produttivo in Lamborghini, 2010  -  
 
$QFKH O¶D]LHQGD %RORJQHVH FRPH )LDW SRQH IRUWH DWWHQ]LRQH YHUVR OH
tematiche di sostenibilità e impatto ambientale. Questa  scelta portò nel 
2009 la Lamborghini ad ottenere la registrazione EMAS (Eco-Management 
and Audit Scheme), associazione volontaria per le organizzazioni europee 71 
LPSHJQDWH QHOOD VDOYDJXDUGLD GHOO¶HFRVLVWHPD FKH RIIUH VWUXPHQWL SHU
valutare  e  migliorare  le  proprie  prestazioni  µambientali¶,  e  fornisce  al 
WHPSR VWHVVR DL SRUWDWRUL G¶LQWHUUHVVH GHOO¶LPSUHVD LQIRUPD]LRQL VXOOD
propria politLFDGLDWWHQ]LRQHYHUVRO¶DPELHQWH 
Con  la  realizzazione  nel  febbraio  2010  di  un  impianto  fotovoltaico  da 
17.000  metri  quadrati,  installato  nelle  coperture  degli  stabilimenti  di 
6DQW
$JDWD %RORJQHVH O¶D]LHQGD SUHYHGH OD ULGX]LRQH GHOOH HPLVVLRQL GL
CO2  del  30%  pari  a  circa  1.067  tonnellate  all'anno,  nella  fase  di 
SURGX]LRQHFRQO¶RELHWWLYRIXWXURGLXQDULGX]LRQHGHO 
Stephan Winkelmann, Presidente e Amministratore Delegato di Automobili 
Lamborghini SpA ha inoltre dichiarato recentemente che "...nonostante la 
difficile congiuntura economica globale Lamborghini intende confermare e 
rinnovare  il  proprio  impegno  sul  fronte  della  politica  di  gestione 




































FIAT AUTO E AUTOMOBILI LAMBORGHINI 
 
 
4.0  Introduzione 
 
In questo lavoro si è scelto di utilizzare la riclassificazione finanziaria dello 
Stato Patrimoniale per poter analizzare il grado di elasticità delle aziende 
(basato sulla composizione degli impieghi e delle fonti di finanziamento) e 
O¶DXWRQRPLDILQDQ]LDULD (esaminando la coerenza della scadenza delle fonti 
rispetto agli impieghi). 
Questa  strutturazione  prevede,  come  descritto  precedentemente,  la 
divisione degli  iPSLHJKLLQ GXHFODVVLO¶$WWLYR&RUUHQWHFKHUDFFKLXGHOH
liquidità immediate, le liquidità differite e le disponibilità di magazzino, e 
O¶$WWLYR )LVVR FKH FRPSUHQGH OH YRFL GHOOH LPPRELOL]]D]LRQL PDWHULDOL
immateriali e finanziarie. Le fonti, a loro volta, sono suddivise in Capitale 
3URSULRH&DSLWDOHGL7HU]LTXHVW¶XOWLPRFRVWLWXLWRGDOOHSDVVLYLWjFRUUHQWLH
consolidate. (vedi Tabella 1 e  Tabella 1-bis. per il caso Fiat Auto e Tabella 
4 e Tabella 4-bis. per Automobili Lamborghini) 74 
Per il Conto Economico invece si sono preferite OHGXHULFODVVLILFD]LRQL³a 
costi  e  ricavi  della  produzione  venduta´ H ³D YDORUH  della  produzione  e 
valore aggiunto´SHUODORURXWLOLWjQHOFDOFRORGHJOLLQGLFLGLUHGGLWLYLWjH
per i risultati marginali che mettono in risalto.  
I bilanci civilistici delle società provengono dalla piattaforma Aida, banca 
dati  contenente  le  informazioni  di  numerose  società  italiane,  e  le 
ULFODVVLILFD]LRQLVRQRVWDWHUHDOL]]DWHGDOO¶DXWRUH 
I valori di Fiat Auto SPA sono espressi in migliaia di Euro, per praticità, 
date  le  loro  dimensioni,  mentre  per  Automobili  Lamborghini  SPA  si 




4.1  Il bilancio in Fiat Auto SPA 
 
4.1.1  Lo Stato Patrimoniale 
Lo  Stato  Patrimoniale  di  Fiat  Auto  SPA  può  essere  sintetizzato  in  una 
tabella, contenente le voci e i margini fondamentali, che riassume i flussi 
monetari SULQFLSDOLGHOO¶D]LHQGD (Vedi Tabella 1) 
Dallo  schema  sintetico  della  riclassificazione  finanziaria  dello  Stato 
Patrimoniale,  si  nota  come  il  valore  delle  voci  principali  sia  rimasto 









Per poter valutare meglio la struttura della composizione degli impieghi e 
delle  fonti  di  finanziamento,  si  può  utilizzare  una  riclassificazione 






Schema sintetico dello Stato Patrimoniale finanziario riclassificato  (in migl. di Euro) 
                                
Impieghi  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
Liquidità 
immediate  13.547  14.043  20.433  8.672  9.256  6.840  11.387  8.129  8.198  9.329 
 
 
Liquidità differite  3.416.925  2.726.755  4.919.901  3.697.932  3.457.284  2.880.751  3.352.983  4.209.742  2.876.396  2.958.656 
 
Disponibilità di 
magazzino  1.063.866  1.165.581  755.437  951.517  784.789  856.864  1.111.403  1.239.786  1.998.679  1.720.199 
 
ATTIVO 
CORRENTE  4.494.338  3.906.379  5.695.771  4.658.121  4.251.329  3.744.455  4.475.773  5.457.657  4.883.273  4.688.184 
  
 
                 
  
ATTIVO 
IMMOBILIZZATO  5.618.918  5.709.468  5.632.301  5.060.293  4.999.467  5.181.225  5.248.872  5.091.182  5.178.450  5.380.289 
  
                 
  
Capitale 
investito  10.113.256  9.615.847  11.328.072  9.718.414  9.250.796  8.925.680  9.724.645  10.548.839  10.061.723  10.068.473 
  
 
                 
  
Fonti di 
finanziamento  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Passività correnti  7.642.763  8.775.289  8.104.197  7.928.307  6.995.404  6.557.769  6.994.623  7.680.153  6.923.554  7.386.132 
 
Passività 
consolidate  1.412.841  1.128.100  1.178.538  1.138.937  1.118.877  1.722.879  1.622.216  1.427.948  1.447.290  1.826.134 
 
CAPITALE DI 
TERZI  9.055.604  9.903.389  9.282.735  9.067.244  8.114.281  8.280.648  8.616.839  9.108.101  8.370.844  9.212.266 
  
                 
  
CAPITALE 
PROPRIO  1.057.654  -287.545  2.045.339  651.170  1.136.515  645.033  1.107.809  1.440.736  1.690.880  856.206 
  
                 
  
Totale fonti  10.113.258  9.615.844  11.328.074  9.718.414  9.250.796  8.925.681  9.724.648  10.548.837  10.061.724  10.068.472 76 
Tabella 1-bis. 
Schema sintetico dello Stato Patrimoniale finanziario riclassificato  (%) 
                                
Impieghi  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
Liquidità immediate  0,13  0,15  0,18  0,09  0,10  0,08  0,12  0,08  0,08  0,09 
Liquidità differite  33,79  28,36  43,43  38,05  37,37  32,27  34,48  39,91  28,59  29,39 
Disponibilità di 
magazzino  10,52  12,12  6,67  9,79  8,48  9,60  11,43  11,75  19,86  17,09 
 
ATTIVO CORRENTE  44,44  40,62  50,28  47,93  45,96  41,95  46,03  51,74  48,53  46,56 
ATTIVO 
IMMOBILIZZATO  55,56  59,38  49,72  52,07  54,04  58,05  53,97  48,26  51,47  53,44 
  
                 
  
Capitale investito  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 
  
                 
  
Fonti di 
finanziamento  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
Passività correnti  75,57  91,26  71,54  81,58  75,62  73,47  71,93  72,81  68,81  73,36 
Passività consolidate  13,97  11,73  10,40  11,72  12,09  19,30  16,68  13,54  14,38  18,14 
  
                 
  
CAPITALE DI TERZI  89,54  102,99  81,94  93,30  87,71  92,77  88,61  86,34  83,19  91,50 
CAPITALE PROPRIO  10,46  -2,99  18,06  6,70  12,29  7,23  11,39  13,66  16,81  8,50 
  
                 
  




composizione sia rimasta inalterata nel corso degli anni esaminati. 
 











Liquidità immediate  Liquidità differite  Disponibilità di magazzino 77 
Tuttavia  negli  ultimi  due  anni  la  percentuale  delle  liquidità  differite  è 
diminuita in rapporto alle disponibilità di magazzino; a fine periodo stanno 
quindi aumentando i lavorati o i semilavorati che, per la mancata vendita, 
rimangono  in  giacenza  nel  magazzino,  appesantendolo,  con  il  rischio  di 
XQ¶inevitabile perdita di valore a causa della senescenza. Si può supporre 
che questo andamento sia determinato GDOO¶LQIOHVVLRQHDYXWDGDOPHUFDWR
JOREDOHGHOO¶DXWRPRELOHQHJOLDQQLH. 
 
Fig.6: Rimanenze, Fiat Auto SPA 
 
/¶HTXLOLEULR QHOOD FRPSRVL]LRQH GHJOL ,PSLHJKL WUD $Wtivo  Corrente  e 
Immobilizzato GHVFULYHXQ¶LPSUHVDGLPHGLDHODVWLFLWjFKHnel corso degli 
anni non ha mai avuto sconvolgimenti significativi. 
 










































   C.I.4. Prodotti finiti 








2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Elasticità degli impieghi 
Indici di elasticità 
degli impieghi 
Ac/Ci 78 
,O &DSLWDOH &LUFRODQWH 1HWWR &&1 PDUJLQH FKH YDOXWD O¶HTXLOLEUio 
finanziario di breve termine, rimane, negli anni studiati, negativo toccando 
nel 2001 il minimo con un valore di -¶
PLJOGLHXUR)LDW$XWR
SPA copre il fabbisogno finanziario a medio e lungo termine ricorrendo a 
ILQDQ]LDPHQWLDEUHYH8Q¶LPSUHVD infatti gode di buona liquidità quando è 
in  grado  di  pagare  i  propri  debiti  in  modo  tempestivo  e  senza  dover 
ricorrere ad ulteriori investimenti monetari da parte dei soci. 
 
Fig. 8: Correlazione impieghi-fonti correnti, Fiat Auto SPA 
 
La difficile situazione del flusso monetario non trova però rispondenza con 
O¶LQGLFHGL5RWD]LRQHGHO&DSLWDOH,QYHVWLWR. 
 






















Correlazione impieghi-fonti correnti 
Capitale circolante 









2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Rotazione del capitale investito 
Rotazione del capitale 
investito V/Ci 79 
La  Fig.  9  mostra  come  nel  corso  degli  anni  il  valore  si  mantiene 
soddisfacente,  in  quanto  il  rapporto  tra  i  Ricavi  netti  di  vendita  e  il 
&DSLWDOH,QYHVWLWRqVHPSUHVXSHULRUHDOO¶XQLWj. Risultano quindi redditizi 
per le vendite gli attuali Impieghi. 
Purtroppo,  per  quanto  visto  prima  e  dopo  aver  calcolato  i  quozienti  di 
liquidità e disponibiliWjHQWUDPELLQIHULRULDOO¶XQLWjO
D]LHQGDVLWURYDLQXQD
situazione di forte squilibrio non riuscendo a soddisfare gli impegni a breve 
termine.  Questo  determina  che,  nonostante  iO EXRQ YDORUH GHOO¶LQGLFH
SUHFHGHQWHO¶LPSUHVDQRQgode di stabilità monetaria. 
 




4.1.2  Il Conto Economico 
La  riclassificazione  a  costi  e  ricavi  della  produzione  venduta,  mette  in 
risalto  le  spese  e  i  proventi  generati  unicamente  dai  prodotti  che  sono 
stati venduti. Una sua sintesi, contenente i principali margini, è illustrata 
nella  seguente  Tabella  2,  mentre  in  Tabella  2-bis.  vengono  riprodotti  i 










2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Quozienti di liquidità e disponibilità 
Quoziente di disponibilità 
Ac/Pc 
Quoziente di liquidità 
(Li+Ld)/Pc 80 
Tabella 2 
Conto Economico a costi e ricavi della produzione venduta 
schema sintetico (in migl. di Euro) 
Descrizione  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Ricavi netti di vendita   10.801.009  17.830.830  16.846.581  16.133.293  16.396.105  15.782.887  19.280.736  21.536.170  20.165.955  18.309.226 
A .Ricavi   10.792.711  17.908.568  16.891.555  16.339.639  16.522.553  15.904.592  19.434.674  21.670.516  20.281.927  18.395.334 
B.  Costo del venduto  11.211.489  19.187.913  18.756.114  17.265.479  17.672.663  16.760.480  19.828.655  21.952.414  21.092.688  19.031.612 






























































































Conto Economico a costi e ricavi della produzione venduta 
schema sintetico (in % sui Ricavi netti di vendita) 
Descrizione  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Ricavi netti di vendita   100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00 
A .Ricavi   99,92  100,44  100,27  101,28  100,77  100,77  100,80  100,62  100,58  100,47 
B.  Costo del venduto  103,80  107,61  111,33  107,02  107,79  106,19  102,84  101,93  104,60  103,95 
C. Reddito operativo della gestione 
caratteristica  -3,88  -7,17  -11,07  -5,74  -7,01  -5,42  -2,04  -1,31  -4,02  -3,48 
 
D. Reddito operativo globale  -3,55  -6,99  -11,50  -4,92  -6,37  -4,97  0,24  3,19  -1,67  0,55 
 
E. Reddito delle gest. correnti  -5,61  -8,66  -12,14  -8,77  -7,44  -4,82  -0,33  1,07  -3,31  -0,87 
 
F. Reddito prima delle imposte  -7,68  -8,81  -15,26  -11,70  -10,17  -7,58  1,86  1,32  1,76  -0,92 
G. Reddito di esercizio  -6,97  -7,54  -15,17  -11,74  -10,06  -7,55  1,88  1,55  3,37  -0,74 
 
 
Possiamo notare come negli anni presi in esame, il ricavato delle vendite 
sia sempre stato inferiore alla spesa sostenuta per la sua produzione. 
/¶RVVHUYD]LRQH GHOO¶LQGLFH GL UHGGLWLYLWj GHOOH YHQGLWH LO 526,  semplifica 
O¶LQWHUSUHWD]LRQHGHO&RQWR(FRQRPLFRHSHUPHWWHGLYHULILFDUe se il prezzo 
del bene prodotto è sufficiente, almeno a coprire i costi di produzione, o se 
questi VRQRWURSSRHOHYDWL,QTXHVWRFDVRO¶LQGLFHcostantemente negativo 81 
sta  a  significare  che  le  vendite  non  sono  capaci  di  coprire  le  spese  e 
portano  ad  avere  il  margine  operativo  della  gestione  caratteristica 
negativo. 
 
Fig. 11: Redditività delle vendite, Fiat Auto SPA 
 
La  Fig.  12  offre  un  esploso  in  percentuale  del  Costo  del  venduto.  Ad 
appesantire questa voce sono soprattutto le materie prime e di consumo, 
seguite dai costi per i servizi. 
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Redditività delle vendite 
Redditività delle vendite 
(ROS) Ro/V 
B.14. Oneri diversi di gestione 
B.12. Accantonamenti per rischi 
B.11. Variazione materie 
B.10. TOT Ammortamenti e svalut. 
B.9. Totale costi del personale 
B.8. Godimento beni di terzi 
B.7. Servizi 
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Composizione Costo del venduto 82 
Questo andamento, persistente negli anni, porta a supporre che Fiat Auto 
SPA  non  è  in  grado  di  generare  un  valore  aggiunto,  nella  fase  di 
produzione, tale da garantire la vendita dei suoi prodotti ad un prezzo che 
superi il trade-off del costo di realizzazione. Per risolvere questa situazione 
QHJOL XOWLPL DQQL O¶D]LHQGD KD LQYHVWLWR PROWR QHO GHVLJQ ULSURSRQHQGR
versioni rivisitate di alcuni modelli storici, e ha cercato cooperazioni con 
altre  aziende  come  Chrysler,  per  poter  aumentare  il  volume  di  vendita 
gestendo però assieme i costi che ne derivano. 
 
Fig. 13: Ricavi e costi di vendita, Fiat Auto SPA 
 
 
La  rappresentazione  del  Conto  Economico  a  valore  della  produzione  e 
valore  aggiunto  SRQH O¶DWWHQ]LRQH VXOOH GLYHUVH IDVL D]LHQGDOL
caratteristica,  patrimoniale,  finanziaria,  tributaria,  straordinaria,  ed 
evidenzia la capacità GHOO¶LPSUHVDdi creare o perdere ricchezza nella loro 























Ricavi e costi di vendita 
B.6. Materie 
prime e consumo 
Ricavi netti di 
vendita  
B.  Costo del 
venduto 83 
Tabella 3 
Conto Economico configurazione a valore aggiunto 
schema sintetico (in migl. di Euro) 
Descrizione  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Ricavi netti di vendita (V)  10.801.009  17.830.830  16.846.581  16.133.293  16.396.105  15.782.887  19.280.736  21.536.170  20.165.955  18.309.226 
RICAVI  10.792.711  17.908.568  16.891.555  16.339.639  16.522.553  15.904.592  19.434.674  21.670.516  20.281.927  18.395.334 
VALORE AGGIUNTO 
CARATTERISTICO  778.054  475.205  -218.697  527.994  359.028  647.862  1.482.815  1.675.283  938.027  1.116.856 
MARGINE OPERATIVO 
















































REDDITO PRIMA DELLE 
IMPOSTE  -829.425  -1.571.426  -2.571.096  -1.887.641  -1.666.876  -1.195.565  357.902  284.639  354.736  -169.243 
REDDITO DI ESERCIZIO  -752.345  -1.345.198  -2.556.432  -1.894.169  -1.649.656  -1.191.482  362.780  332.927  680.142  -134.672 
 
 
Da una prima lettura dello schema sintetico si  nota fin  da subito come 
O¶D]LHQGDQRQJRGDGLXQDEXRQDUHGGLWLYLWjQRQqFDSDFHGLRWWHQHUHXQ
Reddito Operativo della gestione caratteristica positivo in nessun periodo 
studiato.  Negli  ultimi  quattro  anni  tuttavia  una  discreta  gestione 
finanziaria, unitamente ad una buona gestione straordinaria, ha arginato 
lievemente questa situazione, ottenendo dal 2006 al 2008 un Reddito di 
Esercizio positivo. 
/¶DQGDPHQWR GHOOD UHGGLWLYLWj GL )LDW $Xto  SPA,  descritta  dal  ROE,  è 
caratterizzato da un primo periodo fortemente negativo, mentre dal 2006 
la  tendenza  è  mutata.  Il  netto  miglioramento  delO¶LQGLFH  è  dovuto  alla 
costruzione  del  UHGGLWR G¶HVHUFL]LR,  positivo  in  questi  anni  grazie 
DOO¶LQFLGHQ]D GHlla  gestione  non  caratteristica  come  sottolineato 
precedentemente. 
6L QRWD FRPH O¶indicatore  della  redditività  del  Capitale  Proprio  abbia  un 
LQWHUYDOORGLYDULDELOLWjPROWRJUDQGHDFDXVDGHOO¶DPPRQWDUHOLPLWDWRGHO
Patrimonio Netto rispetto alla totalità degli Impieghi. ,OYDORUHSHUO¶DQQR84 
2001  non  è  da  prendere  in  considerazione  in  quanto  il  Capitale  Proprio 
GHOO¶D]LHQGDHUDDQFK¶HVVRQHJDWLYR 
 
Fig. 14: ROE, Fiat Auto SPA 
 
 
La  Fig.  15,  relativa  DOO¶LQFLGHQ]D della  gestione  non  caratteristica  nella 
determinazione  del  reddito  netto,  descrive  O¶HIIHWWLYD ULOHYDQ]D GHOOH
gestioni  ILQDQ]LDULD SDWULPRQLDOH VWUDRUGLQDULD H WULEXWDULD DOO¶LQWHUQR
GHOO¶D]LHQGD.  
Il  valore  GHOO¶LQGLFatore  negli  anni  2006,  2007  e  2008,  in  cui  il  Reddito 
Operativo  della  gestione  caratteristica  era  negativo,  indica  come  le 
gestioni  non  caratteristiche  abbiano  sollevato  la  pessima  situazione 

























Redditività del capitale 
proprio (ROE) Rn/Cp 85 
Fig. 15: Incidenza della gestione non caratteristica, Fiat Auto SPA 
 
3HUSRWHUDSSURIRQGLUHO¶DQDOLVLGHOODSURGXWWLYLWjD]LHQGDOHqquindi bene 
VHSDUDUHODJHVWLRQHFDUDWWHULVWLFDGHOO¶D]LHnda dalle altre amministrazioni; 
in questo modo si è capaci di esaminare la redditività di quelle sole attività 
che contraddistinguono la produzione e la commercializzazione del bene. 
/¶LQGLFHFKHULDVVXPHLOUHQGLPHQWRGHOODJHVWLRQHWLSLFDUDSSRUWDQGRJOL
impieghi con il Risultato Operativo della gestione caratteristica, è il ROI. 
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Incidenza della gestione non caratteristica 
















Redditività del capitale 
investito (ROI) Ro/Ci 86 
'DWR LO YDORUH QHJDWLYR GHOO¶LQGLFDWRUH LQ TXHVWL DQQL VH )LDW $XWR 63$
LQYHVWLVVHQHOO¶DWWXDOHJHVWLRQHFDUDWWHULVWLFDRWWHUUHEEHGHLFRVWLVXSHULRUL
al rendimento. 
La  proGXWWLYLWj GHL ODYRUDWRUL DOO¶LQWHUQR GL XQ¶D]LHQGD VL DQDOL]]D
fondamentalmente  osservando  una  grandezza  aziendale  rapportata  al 
numero di addetti.  
Ai fini dello studio osserveremo la redditività verso le vendite e il valore 
aggiunto,  essendo  queste  le  dimensioni  dentro  le  quali    opera  il 
dipendente. Il valore aggiunto è il valore delle vendite, tolti solamente i 
costi esterni di produzione e commercializzazione. 
 
Fig. 17: Redditività dei dipendenti, Fiat Auto SPA 
 
Dal grafico si evince come la tendenza delle vendite per dipendente sia 
sempre  stata  in  lieve  aumento  fino  ad  una  leggera  inflessione  portata 
dagli ultimi due anni di crisi, mentre il valore aggiunto abbia dimostrato da 
subito  una  grande  variabilità  ma  mantenendo  DQFK¶HVVo  un  trend 
sufficientemente positivo.  Non è stato possibile calcolare le grandezze per 


































































4.2  Il bilancio in Automobili Lamborghini SPA 
 
4.2.1  Lo Stato Patrimoniale 
Come  nel  caso  di  Fiat  Auto  SPA,  qui  di  seguito  verranno  riportati  gli 
andamenti  dei  flussi  monetari  riguardanti  Automobili  Lamborghini  SPA. 
(vedi Tabella 4)  
6LULFRUGDFKHLYDORULULSRUWDWLQHOO¶DQDOLVLVHJXHQWHVRQRHVSUHVVLLQHXUR 
a differenza di quanto visto nel caso precedente nel quale erano riportati 
in migliaia di euro. 
 
Tabella 4 
Schema sintetico dello Stato Patrimoniale  finanziario riclassificato (in Euro) 
  
                 
  

























Liquidità differite  9.248.063  2.413.813  13.832.280  36.917.358  175.829.156  249.075.737  379.923.383  481.024.662  510.586.670  454.720.766 
 
Disponibilità di 
magazzino  11.662.329  17.837.084  18.278.973  64.279.761  50.829.893  39.063.328  39.542.775  56.842.496  48.729.900  31.002.540 
 
ATTIVO 
CORRENTE  21.029.511  20.643.458  33.236.341  104.292.071  227.198.962  290.086.088  422.270.275  543.131.490  568.036.928  500.623.483 
 
ATTIVO 

























                                
Fonti di 
finanziamento  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
Passività correnti  32.804.907  101.056.610  69.197.756  194.929.526  72.480.899  90.471.399  107.999.718  160.657.137  138.971.748  132.774.646 
 
Passività 
consolidate  6.790.449  8.984.643  7.626.000  12.444.000  40.995.017  46.004.395  59.663.199  76.929.538  97.720.538  86.853.000 
 
CAPITALE DI 
TERZI  39.595.356  110.041.253  76.823.756  207.373.526  113.475.916  136.475.794  167.662.917  237.586.675  236.692.286  219.627.646 
 
CAPITALE 

























Dallo  schema  sintetico  dello  Stato  Patrimoniale  riclassificato  si  nota,  a 
primo  impatto,  come  Automobili  Lamborghini  SPA  abbia  avuto 
XQ¶LPSRUWDQWH HYROX]LRQH GDO SXQWR GL YLVWD ILQDQ]LDULR ,Q GLHFL DQQL OD
composizione degli Impieghi e delle Fonti di finanziamento si è a tal punto 
PRGLILFDWDGDPXWDUHODQDWXUDSURIRQGDGHOO¶LPSUHVD 
 
Fig. 18: Impieghi, Automobili Lamborghini SPA 
 
/¶$WWLYR &RUUHQWH GRSR XQ SULPR WHPSR LQ FXL HUD SHUFHQWXDOPHQWH
infeULRUH DOO¶$WWLYR ,PPRELOL]]DWR  dal  2003  il  suo  valore  è  aumentato 
significativamente, portando in pochi anni gli impieghi ad una struttura in 





























Schema sintetico dello Stato Patrimoniale  finanziario riclassificato (%) 
                                
Impieghi  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
Liquidità immediate  0,18  0,45  1,06  1,52  0,17  0,51  0,58  0,89  1,42  2,64 
Liquidità differite  14,08  2,78  13,09  18,08  54,55  65,81  78,15  81,14  83,37  80,68 
Disponibilità di 
magazzino  17,75  20,57  17,30  31,48  15,77  10,32  8,13  9,59  7,96  5,50 
 
ATTIVO CORRENTE  32,01  23,80  31,45  51,07  70,49  76,64  86,86  91,61  92,75  88,83 
 
ATTIVO 
IMMOBILIZZATO  67,99  76,20  68,55  48,93  29,51  23,36  13,14  8,39  7,25  11,17 
  
                 
  
Capitale investito  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 
Fonti di 
finanziamento  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
Passività correnti  49,94  116,52  65,48  95,45  22,49  23,90  22,22  27,10  22,69  23,56 
Passività consolidate  10,34  10,36  7,22  6,09  12,72  12,15  12,27  12,98  15,96  15,41 
  
                 
  
CAPITALE DI TERZI  60,28  126,88  72,70  101,55  35,21  36,06  34,49  40,07  38,65  38,97 
CAPITALE PROPRIO  39,72  -26,88  27,30  -1,55  64,79  63,94  65,51  59,93  61,35  61,03 
  
                 
  
Totale fonti  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100% 
 
 
La  causa  principale  di  questo  aumento  di  elasticità  è  dovuto 
dall'incremento esponenziale dei crediti verso le aziende controllanti entro 
l'anno,  cioè  verso  quelle  imprese  che  detengono  la  quota  di  capitale 
sufficiente per il controllo della società. 
 


























Elasticità degli Impieghi 
Indici di rigidità degli impieghi I/Ci  Indici di elasticità degli impieghi Ab/Ci 
   C.II.4. Cred. vs Controllanti entro 90 
4XHVWRFDPELDPHQWRQHOO¶DQGDPHQWRGHOODVWUXWWXUDORVLSXzJLXVWLILFDUH
con la cessione della società alla casa automobilistica Audi, facente parte 
del  gruppo  tedesco  Volkswagen,  avvenuta  nel  luglio  del  1998. 
Lamborghini  si  avvia  così  verso  il  nuovo  millennio  e  vi  entra  con  la 
VLFXUH]]DGLHVVHUHILQDOPHQWHDSSURGDWDLQRWWLPHPDQL4XHOODGHOO¶$XGL
non è infatti solo una proprietà ricca e famosa; il fatto di essere sotto un 
simile  marchio  assicura  un¶DVVLVWHQ]D FKH  solo  una  grande  casa 
DXWRPRELOLVWLFDIUDO¶DOWURQRWDSHULOVXRDOWLVVLPRSURILORWHFQRORJLFRSXz
fornire  alla  Lamborghini,  con  tutti  i  vantaggi  dei  grandi  volumi  di 
produzione  e  della  tecnologia  sviluppata  per  questi,  senza  però  voler 
toglierne la personalità. 
Nel  giro  di  pochi  mesi  viene  rinnovato  completamente  il  Consiglio 
G¶$PPLQLVWUD]LRQH e da quel momento incomincia, a tutti gli effetti, una 
nuova vita della Lamborghini. Per troppo tempo F¶HUDQRVWDWHLQFHUWH]]H
ristrettezze,  problemi  economici  e  di  assetto  societario,  si  era  dovuto 
ricorrere ad ammodernamenti continui di prodotti classici senza poter fare 
dei  veri  passi  avanti.  Il  cambio  societario  avvenuto  nel  1998,  quindi, 
risollevò la situazione della casa automobilistica, la cui svolta si manifestò 
QHOO¶DQQR (da lamborghini.com) 
/D FRPSRVL]LRQH GHOOH IRQWL KD DYXWR XQ¶HYROX]LRQH DQDORJD D TXHOOD
GHOO¶DWWLYR 1HJOL DQQL  H  LO capitale  proprio  di  Automobili 
Lamborghini SPA è risultato essere negativo, a causa  delle forti perdite 
G¶HVHUFL]LRGLTXHOSHULRGR'DOODWHQGHQ]DqFDPELDWDHFRVuSXUH
la  struttura  del  passivo  che  è  mutata  ribaltando  la  proporzione  tra  il 






Fig. 20: Fonti, Automobili Lamborghini SPA 
 
$QDOL]]DQGR VXFFHVVLYDPHQWH O¶DQGDPHQWR GHJOL LQGLFL GL autonomia 
finanziaria,  si  osserva  come  nei  due  anni  in  cui  il  patrimonio  netto  era 
QHJDWLYR O¶D]LHQGD DEELD DYXWR GHL PRPHQWL GL GLIILFROWj ILQDQ]LDULD QHL
quali si trovava ad affrontare una forte esposizione al debito. Tuttavia dal 
2004 un buon rilancio ha portato Lamborghini ad essere più autonoma, 
FRPHWUDO¶DOWURVRWWROLQHDO¶LQdice di rigidità delle fonti che assume valori 
SURVVLPLDOO¶XQLWj 
 
Fig. 21: Composizione delle Fonti, Automobili Lamborghini SPA 
 
/HSUREOHPDWLFLWj PRQHWDULHFKHKDQQRLQWHUHVVDWRO¶D]LHQGDVLULOHYDQR
DQFKH RVVHUYDQGR O¶DQGDPHQWR GHO Capitale  Circolante  Netto  negli  anni. 
Fino al 2003 O¶attivo corrente non era capace di coprire i debiti del periodo, 



















2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Composizione delle Fonti 
Indice di rigidità delle fonti (Pc+Cp)/Tf  Indici di autonomia finanziaria Cp/Tf 92 
liquidità ha portato la società al buon grado di  elasticità degli impieghi, 
FKH SHUPHWWH O¶DVVRUELPHQWR GHL GHELWL D EUHYH WHUPLQH VRODPHQWH
utilizzando le disponibilità liquide e i crediti del periodo. 
 
Fig. 22: Correlazione Impieghi-Fonti correnti, Automobili Lamborghini SPA 
 
 
Il quoziente di liquidità, derivante dalla correlazione tra impieghi e fonti 
correnti,  oltre  a  sottolineare  quanto  elaborato  prima,  indica  negli  ultimi 
anni  la  presenza  di  molte  liquidità  non  utilizzate,  avendo  un  valore 
maggiore  di  3,  e  che  quindi  si  potrebbero  investire  per  un  migliore 
sviluppo. 
 

















Correlazione Impieghi-Fonti correnti 






2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Quoziente di liquidità 
Quoziente di liquidità 
(Li+Ld)/Pb 93 
3HUXQ¶D]LHQGDRSHUDQWHQHOVHWWRUHGHOOXVVRGHOPHUFDWRDXWRPRELOLVWLFR
la gestione del magazzino è un punto critico del governo delO¶LPSUHVDLQ
quanto  i  prodotti  in  giacenza  possono  originare  costi  senza  più  avere 
prospettive di vendita. 
Nella fase di crisi, Automobili Lamborghini SPA aveva un alto numero di 
merci  in  magazzino,  segno  che  la  causa  di  questo  periodo  negativo 
risiedeva nel fatto che i prodotti non venivano venduti, generando spese. 
Dal 2004 si è abbassato il  tempo medio di giacenza, grazie soprattutto 
DOO¶DXPHQWR GHOOD UHGGLWLYLWj GHOOH YHQGLWH DLXWDWR GDOOD PHVVD LQ
SURGX]LRQHLQTXHJOLDQQLGHOO¶DYYHQLULVWLFRPRGHOOR*DOODUGR 
 




4.2.2  Il Conto Economico 
Dalla riclassificazione a costi e ricavi del Conto Economico si nota più di 
RJQLDOWUDFRVDLOWUHQGSRVLWLYRGHOOHYHQGLWHQHJOLDQQLFRQO¶HFFH]LRQH
per il 2009 che vede quasi dimezzarsi il ricavato, dopo nove anni in cui il 



















Giacenza media di magazzino Dm*365/V  Redditività delle vendite (ROS) Ro/V 94 
Questa inaspettata situazione, associata alla diminuzione della redditività 




Conto Economico  a costi e ricavi della produzione venduta 
schema sintetico (in Euro) 
Descrizione  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Ricavi netti di 
vendita  
57.939.383  62.492.687  98.562.041  131.215.755  300.905.886  278.287.907  369.214.217  467.401.551  499.375.727  285.063.972 
A .Ricavi   60.035.186  65.041.294  98.104.429  165.292.008  289.142.157  269.100.446  366.960.579  483.950.642  494.568.976  270.694.670 
 
B.  Costo del venduto 
 
88.613.026  113.967.420  139.420.947  229.554.440  305.186.735  248.529.535  332.070.654  423.157.421  500.710.611  313.112.945 
C. Reddito operativo 
della gestione 
caratteristica 
-28.577.840  -48.926.126  -41.316.518  -64.262.432  -16.044.578  20.570.911  34.889.925  60.793.221  -6.141.635  -42.418.275 
 
D. Reddito operativo 
globale 
-27.747.743  -49.399.544  -40.964.916  -58.912.912  2.830.381  33.898.044  37.404.743  70.269.943  34.078.567  -41.299.772 
 
E. Reddito delle gest. 
correnti 
-27.747.743  -49.399.544  -40.964.916  -58.912.912  2.830.381  33.898.044  37.404.743  70.269.943  34.078.567  -41.299.772 
 
F. Reddito prima 
delle imposte 
 
-27.695.248  -49.406.368  -39.701.981  -57.016.869  3.882.576  35.677.441  37.628.807  70.991.117  32.679.108  -37.168.981 
G. Reddito di 
esercizio 




Conto Economico  a costi e ricavi della produzione venduta  
schema sintetico (in % sui Ricavi netti di vendita) 
Descrizione  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Ricavi netti di  
vendita  
100  100  100  100  100  100  100  100  100  100 
A .Ricavi   104  104  100  126  96  97  99  104  99  95 
B.  Costo del venduto  153  182  141  175  101  89  90  91  100  110 
C. Reddito operativo della gestione 
caratteristica 
-49  -78  -42  -49  -5  7  9  13  -1  -15 
D. Reddito operativo globale  -48  -79  -42  -45  1  12  10  15  7  -14 
E. Reddito delle gest. Correnti  -48  -79  -42  -45  1  12  10  15  7  -14 
F. Reddito prima delle imposte  -48  -79  -40  -43  1  13  10  15  7  -13 
G. Reddito di esercizio  -48  -79  -40  -43  1  12  21  8  4  -11 
 95 
La Fig. 25 evidenzia il trend congiunto dei ricavi e dei costi di vendita, e 
SHUPHWWH GL RVVHUYDUH O¶DQGDPHQWR GHO 526 GHULYDQWH GDOOH SULPH GXH
voci. 
 
Fig. 25: Ricavi e Costi di vendita, Automobili Lamborghini SPA 
 
 
Il  Conto  Economico  a  valore  aggiunto  consente  di  approfondire  la 
redditività di Automobili Lamborghini SPA. (Vedi Tabella 6) 
Tabella 6 
Conto Economico configurazione a valore aggiunto 
schema sintetico (in migl. di Euro) 
Descrizione  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
 
































































































REDDITO DELLE GEST. 






































































Ricavi e Costi di vendita 
B.  Costo del venduto  Ricavi netti di vendita   Redditività delle vendite (ROS) Ro/V 96 
/¶LQGLFHGLUHGGLWLYLWjGHO capitale proprio descrive come nella prima fase di 
VWXGLRO¶D]LHQGDVLWURYDVVHLQXQDpessima condizione economica. Il ROE 
di fatto assumeva valori estremamente negativi. Negli anni 2001 e 2003 
O¶LQGLFDWRUHQRQq VWDWRFDOFRODWR DFDXVDGHOOD dimensione negativa  del 
capitale proprio, come visto per Fiat Auto SPA.  
L'inversione di tendenza si ha nel 2004, anno in cui l'impresa riesce ad 
avere un indice leggermente positivo, fino ad un picco dove sfiora il 15% 
nel 2006, quando la società fa registrare l'utile più alto. Successivamente 
il ROE è diminuito progressivamente, ritornando nel 2009 negativo. 
 































2004  2005  2006  2007  2008  2009 
%
 97 
/¶LQGLFH GHOOD UHGGLWLYLWj GHO capitale  investito  sottolinea  DQFK¶HVVR  il 
cambio  di  tendenza  avuto  nel  2004,  ma  è  solamente  negli  anni  2005, 
2006 e 2007  che esso è positivo.  
 
Fig. 27: ROI, Automobili Lamborghini SPA 
 
2VVHUYDQGRO¶DQGDPHQWRFRQJLXQWRGL52(526H52, (vedi Tabella 7), 
rileviamo  che  negli  ultimi  anni  ad  avere  un  peso  considerevole 
VXOO¶DQGDPHQWR GHOOD produttività  del  capitale  proprio,  è  la  gestione  non 
caratteristica.  Ne  è  un  esempio  l¶DQQR  2008  in  cui  ROI  e  ROS  si 
presentano con valori negativi, mentre il ROE risulta positivo. 
Tabella 7: Indici di Redditività, Automobili Lamborghini SPA 
Indici di redditività  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
ROE  0,96  13,71  24,01  10,35  5,45  -9,25 
ROI  -4,98  5,44  7,18  10,25  -1,00  -7,53 
ROS  -5,33  7,39  9,45  13,01  -1,23  -14,88 
 
/¶LQGLFH GL incidenza  della  gestione  non  caratteristica  sottolinea  questo 
aspetto; mHQWUHQHLSULPLDQQLO¶incidenza della gestione non caratteristica 


















Redditività del capitale 
investito (ROI) Ro/Ci 98 




Il basso valore del ROI degli ultimi due anni può essere determinato, oltre 
FKHGDOODSHVVLPDUHGGLWLYLWjGHOOHYHQGLWHGDOO¶LQVXIILFLHQWHrotazione del 
capitale investito. Negli anni in esame i valori non sono soddisfacenti, in 
quanto il capitale investito non riesce a rinnovarsi totalmente nel periodo 
attraverso  i  ricavi  delle  vendite  a  differenza  di  Fiat  Auto  SPA  dove, 
nonostante la pessima redditività, il valore di questo indice  era più che 
positivo. 
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Incidenza della gestione non caratteristica 
Incidenza della gestione 







2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Rotazione del capitale investito 
Rotazione del capitale investito V/Ci 99 
Gli  indici  delle  vendite  e  della  produttività  dei  dipendenti  sottolineano 
come  negli  ultimi due anni Automobili Lamborghini  SPA  abbia avuto  un 
periodo di inflessione nel settore commerciale, con conseguente calo della 
redditività.  
 
Fig. 30: Redditività dei dipendenti, Automobili Lamborghini SPA 
 
 
Per far fronte a questa perdita, GHWHUPLQDWDLQSULPROXRJRGDOO¶DQGDPHQWR
globale del mercato automobilistico, forte del trend positivo avuto dopo il 
2003 per la messa in produzione del modello Gallardo, Lamborghini nel 




































Vendite per dipendente Vendite/N.dipendenti 
Valore aggiunto per dipendente V.aggiunto/N.dipendenti 100 
4.3  Il confronto tra Fiat Auto e Automobili Lamborghini 
 
Fiat  Auto  SPA  e  Automobili  Lamborghini  SPA  sono  due  imprese  molto 
GLIIHUHQWLWUDORURFRPHVLqSRWXWRRVVHUYDUHGDOO¶DQDOLVLGLVJLXQWDGHLORUR
bilanci. 
Confrontando la composizione percentuale dei rispettivi Stati Patrimoniali 
riclassificati  con  il  modello  finanziario,  si  può  meglio  individuare  le 
differenze nelle strutture monetarie e patrimoniali delle due aziende e la 
loro evoluzione negli anni. 
 
Fig. 31: Impieghi 
 
,O YDORUH SHUFHQWXDOH GHOO¶attivo  corrente,  in  rapporto  alla  totalità  degli 
LPSLHJKLFDUDWWHUL]]DO¶HODVWLFLWjGLXQ¶D]LHQGD'DOJUafico si evince come 
la struttura  di Fiat  Auto  si è mantenuta  nel tempo  più rigida rispetto a 
quella  di  Automobili  Lamborghini,  che  è  stata  protagonista  invece  di 
XQ¶HYROX]LRQHVWUXWWXUDOHdi grande interesse)LDW$XWR63$qXQ¶D]LHQGD
con dimensione e capacità produttiva notevole, con più di uno stabilimento 
per  la  generazione  delle  loro  auto  e  diversi  brand,  a  differenza  di 




















aspetto, in quanto è rilevante QHOODFRPSRVL]LRQHGHOO¶DWWLYR il peso dato 
dalle immobilizzazioni materiali. 
La marcata differenza tra le due imprese viene nuovamente sottolineata 
osservando  la  composizione  delle  fonti  di  finanziamento.  Mentre 
Lamborghini negli ultimi anni conserva un capitale proprio che è pari al 
60% delle fonti, quello di Fiat non supera mai il 20%.  
 
Fig. 32: Fonti di finanziamento 
 
/¶HOHYDWD SHUFHQWXDOH GHOOH SDVVLYLWj FRUUHQWL LQIDWWL QRQ q FRQYHQLHQWH
DOO¶D]LHQGDFKHSHUQRQDYHUHVTXLOLEUL dovrebbe coprire i finanziamenti a 
breve termine con gli impieghi del periodo, cosa che non riesce a fare. 
Automobili  Lamborghini,  invece,  grazie  alla  sua  struttura  estremamente 
elastica e al fatto che le passività correnti negli ultimi anni si mantengano 
ad un valore percentuale tra il 20 ed il 30 della totalità delle fonti, trova 
meno  difficoltà  ad  avere  un  CCN  positivo,  assicurando  così  stabilità  e 
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CAPITALE PROPRIO FIAT  CAPITALE PROPRIO LAMBORGHINI 
Passività correnti Fiat  Passività correnti Lamborghini 102 
Fig. 33: Capitale Circolante Netto 
 
Per confrontare la situazione economica delle due aziende viene utilizzata 
la scomposizione del ROE secondo Spread e Leva Finanziaria, esplicitata 
graficamente qui in seguito. 
 









































Capitale Circolante Netto 
Capitale circolante netto Lamborghini 










































































































































Gioca  un  ruolo  fondamentale  lo  Spread  delle  due  società,  infatti  se 
favorevole O¶D]LHQGD KD OD SRVVLELOLWj GL VIUXWWDUH XQ WDVVR GL VYLOXSSR
potenziale,QTXHVWRFDVRVHEEHQHO¶DQGDPHQWR GHOO¶LQGLFHGL)LDW$XWR
SPA avesse trend positivo, esso è stabilmente sotto lo zero penalizzando 
O¶effetto leva. Più costante è lo Spread di Automobili Lamborghini SPA, e 
O¶effetto  leva  meno  risente  della  gestione  tributaria  e  straordinaria, 
osservato  che  il  suo  valore  non  subisce  rilevanti  variazioni  rispetto  allo 
Spread. 
I  seguenti  µFUXVFRWWL¶  fotografano  la  situazione  economica  delle  due 
D]LHQGHSHUO¶DQQRXWLOL]]DQGRLWUHSULQFLSDOL indici di redditività: 
ROE, ROI e ROS.  
 
Fiat Auto SPA 
 
Fig. 35: Cruscotti Fiat Auto SPA 
 

















Automobili Lamborghini SPA 
 
Fig. 36: Cruscotti Automobili Lamborghini SPA 
 
     
 
La pessima situazione in cui si trovano le imprese, evidenziata dai valori 
negativi  del  ROE,  è  determinata  prevalentemente  dalla  crisi  economica 
che negli ultimi anni ha intimorito il settore automobilistico: né per Fiat 
Auto SPA né per Automobili Lamborghini SPA le vendite sono redditizie, 
anzi generano spese superiori ai ricavi. 
7XWWDYLDGDOFRQIURQWRWUDJOLLQGLFLVLQRWDFRPHO¶LPSUHVDDYHQWHLO52(
più basso, abbia invece ROS e ROI migliori. Questo sta a significare come 
una buonDJHVWLRQHGHOO¶LQWHUo meccanismo aziendale è fondamentale, e a 
volte risulta capace di sollevare un risultato caratteristico molto negativo; 
non  sono  solamente  le  fasi  della  produzione  e  commercializzazione  del 






















A  conclusione  di  questo  lavoro,  si  vuole  evidenziare  come  le  differenti 
strategie  adottate  da  Fiat  Auto  SPA  e  Automobili  Lamborghini  SPA, 
abbiano portato le due imprese ad essere totalmente diverse tra loro.  
La  segmentazione  del  mercato  e  la  scelta  di  operare  in  più  settori,  ha 
indotto Fiat a dover indirizzare il suo orientamento verso un sistema che 
prevedesse  grandi  volumi  di  vendita  e  collaborazioni  con  altre  Società. 
Infatti  pHU O¶DEEDWWLPHQWR GHL FRVWL  ha  scelto  di  operare  in  serie, 
proponendo  tuttavia  modelli  e  varianti  per  diversificare  il  portafoglio-
prodotti  verso  i  clienti.  Questo  ha  costrettR O¶D]LHQGD DG DYHUH XQD
struttura  prevalentemente  rigida,  che  si  è  dimostrata  lenta  verso  i 
cambiamenti  repentLQL FKH KD VXELWR LO VHWWRUH GHOO¶DXWRPRELOLVPR QHJOL
ultimi anni. 
Per  far fronte a questa situazione, la società ha puntato principalmente 
alla collaborazione e successiva acquisizione di Chrysler, e ad una nuova 
organizzazione del vertice aziendale. 
Viceversa, Automobili Lamborghini SPA ha da sempre agito focalizzandosi 
YHUVR XQ¶HOLWH GL FOLHQWL,  fabbricando  artigianalmente  le  sue  potenti  e 
costose  autovetture.  Negli  ultimi  anni  esaminati  è  stata  protagonista 
un¶HYROX]LRQH significativa,  che  ha  portatR O¶LPSUHVD DG XQD VWUXWWXUD
estremamente elastica e ad un aumento esponenziale dei ricavi di vendita. 
La  crisi  economica  ha  colpito  la  Società  nel  momento  in  cui  entrambi  i 
modelli erano stati lanciati da molto tempo (Gallardo nel 2003, Murciélago 
nel 2001) e, sebbene fossero state fatte delle modifiche di restyling nei 
soggetti, il loro mercato era in naturale declino. 106 
Il  modello  Aventador,  lanciato  nel  gennaio  2011,  ha  infatti  lo  scopo  di 
generare nuovi volumi di vendita, strategia che sembra portare da subito 
risultati  positivi.  I  maggiori  siti  automobilistici  comunicano,  infatti,  che 
VRQR JLj VWDWH SUHQRWDWH WXWWH OH QXRYH YHWWXUH SURGRWWH GDOO¶D]LHQGD  a 
partire da gennaio 2011 fino a giugno 2012; questo a testimonianza del 
IDWWRFKHO¶DQGDPHQWRGHOOe vendite è in fase di ripresa. 
Diverse soluzioni e diverse strategie per rilanciare le due società, con lo 
scopo comune di superare la fase buia della crisi economica e rilanciare 
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